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Diplomová práce se zabývá problematikou konsolidace účetní závěrky. Práce je členěna 
na dvě části.  První část je zaměřena na sestavení konsolidované účetní závěrky za 
českou část skupiny podniků. Druhá část se zabývá analýzou výkonnosti sestavené 
konsolidované účetní závěrky a jednotlivých společností finančními ukazateli. Práce 
rovněž obsahuje návrhy na zlepšení ekonomické situace holdingu či jednotlivých 
společností. 
Abstract 
Master's thesis deals with the consolidation of the financial statements. The thesis is 
divided into two parts. The first part focuses on the implementation of the consolidated 
financial statements for the Czech part of the group. The second part analyzes the 
performance of the consolidated financial statements and the individual companies by 
financial indicators. The thesis also contains proposals to improve the economic 
situation of the holding or individual companies. 
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Současná společnost je celosvětově ve velké míře ovlivněna postupným odbouráváním 
hranic a překážek, přičemž hlavním faktorem je světová globalizace. V ekonomickém 
prostředí tak dochází k vytváření složitých mezinárodních kapitálových struktur, jejichž 
cílem je posílit dosavadní postavení subjektu na trhu či optimalizovat daňovou zátěž 
formou přelévání zisků, generování „umělých ztrát“ nebo pomocí dvojího nezdanění 
příslušných transakcí a podílů na zisku. Vzájemná propojenost mezi těmito spřízněnými 
entitami tedy nabývá stále na větším významu. Oproti tomu však existuje snaha 
problematiku ekonomického propojení subjektů regulovat, a proto vznikají odpovídající 
legislativní akty z pohledu účetnictví, daní či ostatní zákonné úpravy. V důsledku tohoto 
propojování entit tak vzniká povinnost sestavení konsolidované účetní závěrky ať už 
podle tuzemské právní regulace, nebo dle Mezinárodních účetních standardů.  
Konsolidovanou účetní závěrku lze chápat jako účetní závěrku ekonomického seskupení 
subjektů, prostřednictvím které dochází ke sloučení stavu majetku, závazků a 
dosažených výsledků hospodaření konsolidující účetní jednotky s její majetkovou účastí 
v ostatních subjektech příslušného seskupení podniků. Jedná se tedy o hromadnou 
účetní závěrku za celou skupinu, která je prezentována jako účetní závěrka mateřského 
podniku a jeho dceřiných subjektů. Konsolidovaná účetní závěrka neslouží pro daňové 
účely ani pro účely rozdělování výsledku hospodaření. Lze ji však uplatnit při 
komplexní informovanosti akcionářů či dalších uživatelů této účetní závěrky zejména o 
finančním zdraví, výkonnosti, peněžních tocích a také ohledně efektivního hospodaření 
se svěřenými zdroji.   
Ať už je definice konsolidované účetní závěrky jakkoliv zřejmá, sestavení této závěrky 
nesmí být podceňováno, neboť samotný proces vyžaduje značnou míru odbornosti a 
kvalifikovaného přístupu ve všech aspektech jejího sestavení. Konsolidovaná účetní 
závěrka dle Mezinárodních účetních standardů klade značně vyšší nároky na sestavení 
během jednotlivých fází, což přináší určité komplikace v podobě korekčních 
mechanismů vyžádaných těmito standardy. Avšak tato diplomová práce se zabývá 
konsolidovanou účetní závěrkou zpracovanou na základě tuzemské legislativní úpravy.     
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Cíle práce, metody a postupy zpracování 
Cílem práce je sestavit konsolidovanou účetní závěrku za českou část skupiny podniků a 
posoudit ekonomickou výkonnost tohoto celku. Součástí práce jsou návrhy na zlepšení 
ekonomické situace skupiny. Základním východiskem pro sestavení konsolidované 
účetní závěrky je česká právní úprava. Pro posouzení ekonomické výkonnosti celku a 
jeho částí se vychází z vybraných ekonomických ukazatelů. Na základě toho bude 
potvrzen, nebo vyvrácen předpoklad neomezeného trvání jednotlivých entit a celku. 
Tyto výsledky finančního zdraví budou ověřeny Bankrotním modelem Karas, 
Režňáková, který slouží k posouzení úvěrového rizika a od toho odvozeného 
potenciálního bankrotu. 
Teoretická část popisuje specifické postupy při sestavování konsolidované účetní 
závěrky, zejména pak vymezení konsolidačního celku a samotný proces sestavení 
konsolidované účetní závěrky. Dále je součástí teoretické části finanční analýza a 
vybrané ekonomické ukazatele či Bankrotní model Karas, Režňáková. Praktická část je 
rozdělena na pět kapitol, první kapitola se zabývá základními informacemi o seskupení. 
Druhá kapitola obsahuje zdroje informací využité v praktické části k samotné 
konsolidaci účetní závěrky a následným výpočtům. Ve třetí kapitole je věnována 
pozornost sestavení konsolidované účetní závěrky. Čtvrtá kapitola je zaměřena na 
finanční analýzu koncernu včetně predikce bankrotu, tato kapitola se blíže zabývá také 
ekonomicky nejsilnějším podnikem ve skupině s dlouholetou tradicí. Pátá kapitola 
obsahuje zhodnocení finanční analýzy koncernu. Východiskem poslední kapitoly jsou 
návrhy na ekonomickou expanzi holdingu i jeho částí. V přílohách práce jsou uvedeny 




1 Teoretická východiska práce 
Teoretická část práce přibližuje postupy a metody konsolidace, náležitosti 
konsolidované účetní závěrky a ekonomické ukazatele finanční analýzy.  
1.1 Konsolidovaná účetní závěrka 
Konsolidovaná účetní závěrka je chápána jako taková účetní závěrka, která je sestavena 
za skupinu individuálních jednotek, které jsou spolu určitým způsobem vzájemně 
propojeny, jako by se jednalo o jedinou ekonomickou jednotku. Avšak právní 
subjektivita zůstává na úrovni samostatných jednotek zahrnutých do skupiny. Existuje 
několik způsobů ekonomického propojení: na základě držení vlastnických podílů, 
smluvního uspořádání, personální spřízněnosti, příbuznosti předmětu činnosti a na 
základě jiným způsobem aplikované míry vlivu (Zelenka, Zelenková, 2013).  
„Hlavní funkcí účetní závěrky je poskytování relevantní informace o finanční situaci, 
výkonnosti a změnách finanční situace účetní jednotky zejména externím uživatelům. To 
v plné míře přirozeně platí i o konsolidované účetní závěrce. Aby byla konsolidovaná 
účetní závěrka smysluplná, musí být sestavena za skupinu jednotek, u níž dává smysl 
finanční situaci, výkonnost a peněžní toky sledovat. Jako vhodné kritérium pro 
uspořádání skupiny se jeví propojení investora a jednotky, do níž investoval, na základě 
míry vlivu zajišťující pro investora možnost těžit z této jednotky ekonomické efekty.“ 
(Zelenka, Zelenková, 2013, s. 13) 
1.1.1 Legislativní úprava 
Konsolidovaná účetní závěrka je upravena tuzemskou legislativou i mezinárodními 
účetními standardy. Diplomová práce vychází pouze z českých právních předpisů, 
neboť ty jsou aplikovány na českou část skupiny, která není povinna užít mezinárodních 





1.1.1.1 Tuzemská legislativa 
Česká právní úprava řídí konsolidace účetní závěrky těmito předpisy: 
 Do 31. 12. 2013 Zákon č. 513/1991 Sb., obchodní zákoník - §66a Podnikatelská 
seskupení a §66b Jednání ve shodě 
 Od 1. 1. 2014 Zákon č. 90/2012 Sb., o obchodních společnostech a družstvech 
(zákon o obchodních korporacích) - §71 - §91 Podnikatelská seskupení  
 Zákon č. 563/1991 Sb., o účetnictví - §22 - §23b 
 Vyhláška č. 500/2002 Sb., kterou se provádějí některá ustanovení zákona č. 
563/1991 Sb., o účetnictví, ve znění pozdějších předpisů, pro účetní jednotky, 
které jsou podnikateli účtujícími v soustavě podvojného účetnictví - §62 - §67 
 Český účetní standard pro podnikatele č. 020 Konsolidovaná účetní závěrka. 
1.1.2 Význam konsolidované účetní závěrky 
Konsolidovaná účetní závěrka si klade za cíl podávat věrný a poctivý obraz o finanční 
situaci ekonomické skupiny. Pro úvod do problematiky lze uvést příklad, kdy podnik X 
se podílel na založení podniku Y se základním kapitálem 100 mil. Kč s kapitálovou 
účastí 60 %, tj. 60 mil. Kč, a to za předpokladu rovnosti poměru vkladu kapitálu i 
hlasovacích práv. Podnik X vykazuje ve své rozvaze finanční investici oceněnou cenou 
pořízení ve výši 60 mil. Kč. Podnik Y má za několik účetních období nerozdělený zisk 
minulých let včetně vytvořených fondů ve výši 120 mil. Kč. Podnik X má ve své účetní 
závěrce majetkovou účast stále ve výši původního vkladu, tj. 60 mil. Kč, i když tato 
investice v tomto okamžiku již představuje 60 % na celém vlastním kapitálu společnosti 
Y, tzn. původní podíl na základním kapitálu ve výši 60 mil. Kč včetně připočteného 
podílu na zisku a vytvořených fondech ve výši 72 mil. Kč. Hodnota potenciální 
majetkové účasti v podniku Y tedy činí 132 mil. Kč. Tento postup lze aplikovat 
například pro zjištění vypořádacího podílu při ukončení činnosti podniku Y (Harna, 
1996). 
V souvislosti s významným dopadem kapitálových propojení na hodnocení ovládajícího 
podniku nastaly potřeby pro kvalitativní a transparentní zpravodajství o těchto účastech. 
Proto byly navrženy a aplikovány metody mající za účel sestavit konsolidované účetní 
závěrky, které tyto věrné informace poskytují (Harna, 1996). 
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1.1.3 Vymezení základních pojmů 
Konsolidovaná účetní závěrka 
„Konsolidovanou účetní závěrkou se rozumí účetní závěrka sestavená a upravená 
metodami konsolidace.“ (§22 odst. 1. Zákona č. 563/1991 Sb., o účetnictví) 
,,Konsolidovaná účetní závěrka musí být sestavena tak, aby podávala věrný a poctivý 
obraz předmětu účetnictví a finanční situace konsolidačního celku, účetních jednotek 
pod společným vlivem a přidružených účetních jednotek.“ (§22 odst. 7 Zákona č. 
563/1991 Sb., o účetnictví) 
Konsolidující účetní jednotka 
Účetní jednotka, která je obchodní společností a je investující osobou (s určitými 
výjimkami osvobození) má za povinnost sestavit konsolidovanou účetní závěrku, a to za 
podmínek Zákona o účetnictví a souvisejících předpisů, je konsolidující účetní jednotka 
(§22 odst. 2 Zákona č. 563/1991 Sb., o účetnictví). 
Konsolidovaná účetní jednotka 
Právnická osoba, která je povinna podrobit se sestavení konsolidované účetní závěrky, 
je konsolidovanou účetní jednotkou (§22 odst. 3 Zákona č. 563/1991 Sb., o účetnictví). 
Ovládající osoba (mateřská společnost) 
„Ovládající osobou (mateřskou společností) je osoba, která může v obchodní korporaci 
přímo či nepřímo uplatňovat rozhodující vliv.“ (§74 odst. 1 Zákona č. 90/2012 Sb., o 
obchodních korporacích). 
Ovládaná osoba (dceřiná společnost) 
Pokud je v obchodní korporaci uplatňován rozhodující vliv ovládající osobou, jedná se 





Účetní jednotka pod společným vlivem 
Účetní jednotka pod společným vlivem je osoba, ve které konsolidující nebo 
konsolidovaná účetní jednotka uplatňuje společný vliv (§22 odst. 3 písm. b) Zákona č. 
563/1991 Sb., o účetnictví). 
Účetní jednotka přidružená 
Účetní jednotka přidružená je osoba, ve které konsolidující účetní jednotka uplatňuje 
podstatný vliv (§22 odst. 3 písm. c) Zákona č. 563/1991 Sb., o účetnictví). 
Konsolidační celek 
Konsolidační celek zahrnuje konsolidující účetní jednotku, která je ovládající osobou 
(s výjimkou ovládajících osob uplatňujících společný vliv) a také konsolidované účetní 
jednotky, které jsou ovládanými osobami - s výjimkou ovládaných osob, ve kterých je 
uplatňován společný vliv (§22 odst. 2 - 6 Zákona č. 563/1991 Sb., o účetnictví). 
Mezinárodní účetní standardy pojem konsolidační celek nepoužívají, a jedná se tak o 
specifickou definici české legislativy (Harna, 2002). 
1.2 Povinnost sestavení konsolidované účetní závěrky 
Dle tuzemských předpisů je zodpovědná za sestavení konsolidované účetní závěrky 
konsolidující účetní jednotka, přičemž do této závěrky zahrne konsolidované účetní 
jednotky tvořící s konsolidující účetní jednotkou konsolidační celek a účetní jednotky 
pod společným vlivem a účetní jednotky přidružené (§62 odst. 1 Zákona č. 563/1991 
Sb., o účetnictví).  
Dle §22a odst. 1 Zákona č. 563/1991 Sb., o účetnictví konsolidující účetní jednotka je 
zbavena povinnosti sestavit konsolidovanou účetní závěrku, jestliže společně 
s konsolidovanými účetními jednotkami, na základě svých posledních řádných účetních 
závěrek, nesplnila alespoň dvě z těchto kritérií: 
 aktiva celkem činí více než 350 mil. Kč, 
 roční úhrn čistého obratu činí více než 700 mil. Kč, 
 průměrný přepočtený stav zaměstnanců činí více než 250. 
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"Konsolidující účetní jednotka není povinna sestavit konsolidovanou účetní závěrku, 
pokud k podání věrného a poctivého obrazu předmětu účetnictví a finanční situace 
konsolidačního celku postačuje účetní závěrka konsolidující účetní jednotky, protože 
konsolidující účetní jednotka ovládá pouze konsolidované účetní jednotky, jež jsou 
jednotlivě i v úhrnu nevýznamné“. (§22a odst. 3 Zákona č. 563/1991 Sb., o účetnictví) 
1.3 Výjimky z povinnosti zahrnutí podniku do konsolidace 
Existuje řada výjimek, jež ovlivní povinnost zahrnout do konsolidace jednotku, ve které 
konsolidující jednotka vykonává vliv. Tyto výjimky ovšem nemusí být použity (Loja, 
2002). 
1.3.1 Kritérium duplicity konsolidace a mezinárodního prvku 
Konsolidovanou účetní závěrku nemusí sestavovat účetní jednotka, pokud je zahrnuta 
do konsolidačního celku jiné konsolidující osoby, která je konsolidující účetní 
jednotkou nebo konsolidující zahraniční osobou řídící se právem členského státu 
Evropské unie. Osvobození lze uplatnit, pokud konsolidující jednotka: 
 drží veškeré akcie nebo podíly konsolidující jednotky, nebo 
 drží nejméně 90 % akcií nebo podílů konsolidující jednotky a nesestavení 
konsolidované závěrky je schváleno ostatními vlastníky konsolidované 
jednotky, nebo 
 drží méně než 90 % akcií nebo podílů konsolidující jednotky a ostatní vlastníci 
nevznesou požadavek nejpozději do 6 měsíců před koncem účetního období o 
sestavení konsolidované závěrky. To se týká akcionářů, kteří drží nejméně 10 % 
podíl, nebo ostatních společníků, kteří drží alespoň 20 % (§62 odst. 2 – 5 
Vyhlášky č. 500/2002 Sb.) 
Tento způsob osvobození se nedá využít tehdy, pokud konsolidovaná účetní závěrka je 
sestavena za účelem poskytnutí informací zaměstnancům nebo jejich zástupcům podle 
zvláštního předpisu anebo na žádost správních nebo soudních orgánů pro jejich potřeby. 
Rovněž nelze tento postup aplikovat v případě účetních jednotek, které jsou emitenty 
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cenných papírů přijatých k obchodování na regulovaném trhu cenných papírů se sídlem 
v Evropské unii (Zelenka, Zelenková, 2013). 
1.3.2 Kritérium významnosti 
Do konsolidačního celku nemusí být zahrnuty konsolidované účetní jednotky, u nichž 
není podíl na konsolidačním celku významný z pohledu věrného obrazu účetnictví. 
Pokud je u dvou a více těchto konsolidovaných jednotek jejich souhrnný obraz 
významný, jsou i tyto jednotky zahrnuty do konsolidačního celku (§62 odst. 6 písm. a) 
Vyhlášky č. 500/2002 Sb.). 
1.3.3 Zamezení výkonu rozhodovacích práv a nedostupnost informací 
Jestliže dlouhodobá omezení významně brání konsolidující účetní jednotce ve výkonu 
svých vlastnických a rozhodovacích práv ohledně nakládání s majetkem nebo řízením, 
mohou být tyto jednotky osvobozeny od povinnosti zahrnutí do konsolidačního celku. 
Stejným způsobem lze postupovat také u účetních jednotek, u kterých nelze získat 
informace bez prokazatelně značného zdržení či neúměrně vysokých nákladů na 
obstarání těchto informací (§62 odst. 6 písm. b) Vyhlášky č. 500/2002 Sb.). 
1.3.4 Cenné papíry určené ke spekulativním účelům 
Účetní jednotky nemusí být zahrnuty do konsolidace i tehdy, jsou-li akcie nebo podíly 
konsolidovaných účetních jednotek drženy výhradně za účelem jejich prodeje (§62 odst. 
6 písm. c) Vyhlášky č. 500/2002 Sb.). 
1.4 Obecná pravidla konsolidace 
Konsolidovaná účetní závěrka je sestavena ovládajícím (mateřským) podnikem za 
skupinu kapitálově propojených podniků, jako by se jednalo o jeden subjekt. Při 
postupu sestavování je nezbytné data z jednotlivých individuálních účetních výkazů 




1.4.1 Základní obsah a forma 
Konsolidovanou účetní závěrku tvoří rozvaha, výkaz zisku a ztráty a příloha. Má 
obdobnou formu jako individuální účetní závěrka (§64 Vyhlášky č. 500/2002 Sb.). 
Konsolidovaná účetní závěrka se sestavuje za příslušné účetní období k datu řádné 
účetní závěrky konsolidující účetní jednotky (bod 7.1 Českého účetního standardu pro 
podnikatele č. 020).  
1.4.2 Rozdíl konsolidovaných a individuálních účetních výkazů 
Konsolidované účetní výkazy mají pouze informativní charakter a doplňují tak 
individuální výkazy mateřského podniku. Význam těchto výkazů lze přiblížit 
následovně. Konsolidované výkazy neslouží k daňovým účelům, nemají vliv na vztahy 
věřitelů vůči individuálnímu podniku jako samostatné obchodní korporace, nemohou 
být východiskem při rozdělování či přerozdělování zisku, o případných operacích se 
neúčtuje (Kovanicová, 2003). 
1.5 Vymezení míry vlivu 
Vymezení míry vlivu slouží k úvahám a dedukci, jakou metodu konsolidace aplikovat 
pro samostatné jednotky zahrnuté do konsolidace. Tento pojem ale nelze uplatnit pro 
výpočty ekonomických vazeb a vlivů při sestavování konsolidované účetní závěrky, 
neboť se v těchto případech již vychází z vlastnického podílu (Harna, 1996).  
Míra vlivu je následující:  
 získání podílu na základním kapitálu, přičemž tento podíl představuje také podíl 
na hlasovacích právech (přímý vliv), 
 získání zprostředkovaného podílu na hlasovacích právech prostřednictvím 
podílu v podniku, který uplatňuje vliv v dalším podniku (nepřímý vliv), 
 dohoda o hlasovacích právech, která je odlišná od podílu na základním kapitálu. 
Může se jednat o prioritní akcie, kdy vzniká nárok na vyšší dividendy na úkor 
pozbytí hlasovacích práv.   
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 jiné dohody, se kterými se váže existence vlivu na jiný subjekt. Takovou 
dohodou může být sjednané právo jmenovat vedení podniku bez ohledu na výši 
skutečného vkladu, a uplatňovat tak rozhodující vliv (Harna, 1996).  
Pro posouzení vlivu se tedy nevychází z aspektu vlastnictví, ačkoliv to je považováno 
podle tuzemské úpravy za neodmyslitelné v souvislosti s vlivem na řízení (Harna, 
1996). 
1.5.1 Rozhodující vliv 
Rozhodující vliv lze chápat jako takový, kdy investující osoba může jmenovat nebo 
odvolat většinu osob ze statutárního orgánu nebo obdobné členy nebo členy kontrolního 
orgánu korporace, jejímž je společníkem. O rozhodující vliv se jedná také tehdy, jestliže 
investující osoba nakládá s podílem na hlasovacích právech představujícím alespoň 
40 % všech hlasů v korporaci, ledaže stejným či vyšším podílem nakládá jiná osoba 
nebo osoby jiné jednající ve shodě (§75 Zákona č. 90/2012 Sb., o obchodních 
korporacích). 
1.5.2 Podstatný vliv 
Podstatným vlivem se rozumí významný vliv na řízení, jenž není rozhodující ani 
společný, s vyvratitelnou právní domněnkou dispozice nejméně 20% hlasovacích práv 
(§22 odst. 5 Zákona č. 563/1991 Sb., o účetnictví). 
1.5.3 Společný vliv 
O společný vliv se jedná tehdy, kdy osoba v konsolidačním celku spolu s jednou osobou 
případně více osobami nezahrnutými do konsolidačního celku ovládají jinou osobu. 
Přičemž osoba vykonávající společný vliv samostatně neuplatňuje rozhodující vliv 
v této jiné osobě (§22 odst. 4 Zákona č. 563/1991 Sb., o účetnictví). 
1.5.4 Přímý a nepřímý vliv 
Přímý vliv je v jiném subjektu uplatňován přímou účastí, kdežto nepřímý vliv je 
vykonáván prostřednictvím druhého subjektu (Farkaš, 2013).  
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Přehled možných vztahů mezi jednotlivými subjekty v seskupení znázorňuje následující 
obrázek, kde procenta značí podíly na hlasovacích právech. 
Obr. 1: Vymezení míry vlivu. (Zdroj: vlastní zpracování) 
Společnost M vykonává rozhodující a přímý vliv v podniku A, je mateřským podnikem 
a ovládající osobou, podnik A je ovládanou osobou a dceřiným podnikem. Dále 
společnost M vykonává podstatný a přímý vliv v podniku B. M je investující podnik a B 
je účetní jednotka přidružená a podnik, do kterého je investováno. Společnost M 
uplatňuje rozhodující a nepřímý vliv v podniku D prostřednictvím společností A a B. 
Podíl na hlasovacích právech společnosti M v podniku D činí 40 %, a proto lze podnik 
D definovat jako dceřiný. Společnost M dále uplatňuje společný a přímý vliv ve výši 
30 % se společností N v podniku C. Podnik C je účetní jednotka pod společným vlivem.  
1.6 Metody konsolidace 
Při sestavování konsolidované účetní závěrky lze vycházet ze tří metod. Volba metody 
závisí na míře vlivu mateřské společnosti v konkrétním konsolidovaném podniku 
(Zelenka, Zelenková, 2013).  
1.6.1 Metoda plné konsolidace 
Plná konsolidace se aplikuje za předpokladu rozhodujícího vlivu. Metoda zahrnuje 
položky rozvahy a výkazu zisku a ztráty účetních závěrek konsolidovaných účetních 
jednotek v plné výši, ovšem až po jejich případném vyloučení a korekci, do rozvahy a 













Zajímají nás tedy celkové výsledky konsolidovaného podniku. Plná metoda odpovídá 
základní definici konsolidace, že se sestavuje konsolidovaná účetní závěrka za celek, 
jako by šlo o jeden podnik (Harna, 1996). 
1.6.2 Ekvivalenční metoda 
Konsolidace ekvivalencí (protihodnotou) se uplatní v případě podstatného vlivu. Jedná 
se o jednoduchou metodu spočívající v ocenění účasti konsolidující účetní jednotky na 
účetní jednotce přidružené ve výši podílu na vlastním kapitálu (§63 odst. 6 Vyhlášky č. 
500/2002 Sb.). Z hlediska majetkové struktury se vychází jen z úpravy hodnoty podílů 
konsolidujícího podniku. Z hlediska výsledku hospodaření nás zajímá podíl 
konsolidujícího podniku na vytvořeném výsledku hospodaření v příslušném účetním 
období. Tato metoda nepřenáší informace o celkovém majetku a výsledku hospodaření, 
ale ani informace o struktuře aktiv a pasiv, ať už v poměrné či celkové hodnotě (Harna, 
1996). 
1.6.3 Poměrná metoda 
Tato metoda vychází z kompromisu mezi výše uvedenými metodami a použije se při 
zahrnutí položek rozvahy a výkazu zisku a ztráty účetní jednotky pod společným vlivem 
v poměrné výši, které odpovídá podílu konsolidující jednotky na vlastním kapitálu této 
účetní jednotky, ale až po jejich případném vyloučení v poměrné výši a korekci, do 
rozvahy a výkazu zisku a ztráty konsolidující účetní jednotky (§63 odst. 5 Vyhlášky č. 
500/2002 Sb.). Základní odlišnost, oproti konsolidaci ekvivalencí, spočívá v tom, že se 
neomezujeme pouze na úpravu jediné složky majetku – finančních investic, ale na 
agregaci položek účetních výkazů v poměrné výši odpovídající poměru podílu 
konsolidujícího podniku (Harna, 1996). 
1.7 Postup při konsolidaci účetní závěrky 
Algoritmus sestavování konsolidované účetní závěrky je specifický řadou úkonů a 
činností, které nemají obdobu při sestavování individuální účetní závěrky. Základní 
etapy lze vymezit následovně: 
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1) Vymezení konsolidačního celku, identifikace vztahů a uplatňovaných vlivů, 
posouzení, zda zahrnout jednotlivé entity do skupiny též v návaznosti na 
možnosti osvobození od konsolidace. Zjištění součtů aktiv, čistého obratu či 
počtu zaměstnanců a porovnání limitů pro povinnost sestavení konsolidované 
účetní závěrky. 
2) Na základě předchozího bodu je nutno zvolit metodu konsolidace. 
3) Přetřídění a korekce individuálních účetních závěrek a harmonizace účetních 
metod uvnitř skupiny, definování odpovídajících konsolidačních pravidel. 
4) Výpočet konsolidačního rozdílu, jestliže dochází k první konsolidaci dané entity. 
5) Začlenění (transkripce) složek z individuálních účetních výkazů do výkazů 
konsolidujícího podniku v rozmezí odpovídajícím příslušné metodě konsolidace. 
6) Vyloučení vzájemných vztahů v rozsahu odpovídajícím metodě konsolidace, 
vypořádání existujících konsolidačních rozdílů včetně jejich odpisu. 
7) Agregace údajů dílčích subjektů včetně adekvátních úprav a sestavení 
konsolidovaných účetních výkazů a přílohy ke konsolidované účetní závěrce 
(Harna, 1996). 
1.8 Konsolidační rozdíl 
Konsolidační rozdíl (neboli rozdíl po první konsolidaci) je významná položka, kterou je 
nutno vyčíslit při prvním zahrnutí podniku do konsolidace před dalšími konsolidačními 
mechanismy. Podstatou konsolidačního rozdílu je potřeba vyjádřit rozdíl mezi 
pořizovací cenou finanční investice a odpovídajícího podílu na vlastním kapitálu do 
okamžiku, než konsolidující podnik uplatňoval příslušný vliv. Potřeba vyjádřit 
konsolidační rozdíl se neodvíjí od zvolené konsolidační metody. Pro výpočet se vychází 
z vlastnického podílu, nikoliv podílu na hlasovacích právech, ačkoliv oba druhy podílů 
mohou být totožné (Harna, 1996).  
Český účetní standard pro podnikatele č. 020 popisuje konsolidační rozdíl v bodě 4.2.5. 
jako „rozdíl mezi pořizovací cenou podílů konsolidovaného podniku a jejich oceněním 
podle podílové účasti konsolidující účetní jednotky ve výši vlastního kapitálu 
vyjádřeného reálnou hodnotou, která vyplývá jako rozdíl reálných hodnot aktiv a 
reálných hodnot cizího kapitálu ke dni akvizice nebo ke dni dalšího zvýšení účasti 
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(dalšího pořízení cenných papírů nebo podílů). Za den akvizice se považuje den, od 
něhož začíná účinně ovládající a řídící osoba uplatňovat příslušný vliv nad 
konsolidovanou účetní jednotkou.“ 
1.8.1 Výpočet a zachycení konsolidačního rozdílu 
Pokud v účetním období poprvé zahrnujeme podnik do konsolidačního celku, je 
zapotřebí k začátku tohoto období vyjádřit rozdíl mezi hodnotou příslušné finanční 
investice a skutečnou hodnotou zahrnovaného podniku. Za tuto skutečnou hodnotu 
považujeme vlastní kapitál k danému okamžiku po případných korekcích (Harna, 1996).  
Postup výpočtu konsolidačního rozdílu lze dle Harny (1996) členit do následujících 
etap: 
1) Stanovení hodnoty vlastního kapitálu konsolidovaného podniku ke dni akvizice, 
který je očištěn o výsledek hospodaření po datu akvizice. 
2) Výpočet podílu na vlastním kapitálu konsolidovaného podniku ke dni akvizice. 
3) Výpočet konsolidačního rozdílu jako rozdílu mezi hodnotou pořizovací ceny 
podílu a jeho účetní hodnotou vyjádřenou vlastním kapitálem ke dni akvizice. 
Jestliže hodnota konsolidačního rozdílu vychází kladně, pak jej označujeme jako aktivní 
konsolidační rozdíl. Pokud je výsledná hodnota záporná, jedná se o pasivní konsolidační 
rozdíl. Odepisuje se 20 let rovnoměrným odpisem, pokud nevzniknou důvody pro kratší 
dobu odpisování. Konsolidační rozdíl se zúčtovává do rozvahy a jeho odpis v rámci 
výkazu zisku a ztráty do specifické položky zúčtování aktivního konsolidačního rozdílu 
nebo zúčtování záporného konsolidačního rozdílu na vrub nákladů resp. ve prospěch 
výnosů z běžné činnosti (bod 4.2.5. Českého účetního standardu pro podnikatele 
č. 020). 
1.8.2 Kladný konsolidační rozdíl 
Kladný konsolidační rozdíl značí, že došlo k navýšení aktiv oproti výši skutečného 
podílu na vlastním kapitálu. Představuje aktivum, které byl ochoten vynaložit mateřský 
či investující podnik navíc oproti účetní hodnotě podílu. Z toho lze vyvodit, že 
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nakoupený podíl byl pořízen v očekávání budoucích zisků. Kladný konsolidační rozdíl 
se odpisuje do nákladů (Harna, 1996).    
1.8.3 Záporný konsolidační rozdíl 
Záporný konsolidační rozdíl charakterizuje to, že podíl byl pořízen za cenu nižší než je 
jeho účetní hodnota a došlo tak k podhodnocení aktiv oproti výši skutečného podílu na 
vlastním kapitálu Existuje předpoklad, že pořízená investice nebude mít po určitou dobu 
výnosnost. Záporný konsolidační rozdíl se odpisuje podobně jako aktivní konsolidační 
rozdíl, avšak výnosovým způsobem (Harna, 1996). 
1.8.4 Modifikace konsolidačního rozdílu 
Běžně dochází k situacím, kdy vzniká potřeba konsolidační rozdíl upravit. To může 
nastat v případě zvýšení podílu přikoupením cenných papírů nebo snížením podílu 
odprodejem cenných papírů, případně i realizací projektu fúze uvnitř seskupení. Proto 
musí dojít k zachycení těchto změn pomocí odpovídajících úprav. Stejným postupem se 
postupuje u osobních společností či společností s ručením omezeným (Zelenka, 
Zelenková, 2013).   
1.9 Plná metoda konsolidace 
Plná metoda konsolidace odpovídá základní obecné definici konsolidace. Používá se 
v případě uplatňování rozhodujícího vlivu v jiném dceřiném podniku. Tato metoda 
informuje o ekonomických výsledcích a finanční situaci seskupení, jako by se jednalo o 
jediný podnik. Při této metodě se zahrnuje do konsolidované účetní závěrky veškerý 
majetek dceřiných podniků včetně zdrojů krytí, a do výkazu zisku a ztráty se zahrnuje 
také celkový výsledek hospodaření dosažený skupinou v běžném období. Podíl 
ostatních účastníků je pak zahrnut v členění pasiv v konsolidované rozvaze 
prostřednictvím menšinových podílů a ve strukturování hospodářského výsledku 
v konsolidovaném výkazu zisku a ztráty. Menšinové podíly zohledňují podíly ostatních 
vlastníků na vlastním kapitálu dceřiné společnosti (Harna, 1996). 
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1.9.1 Menšinové podíly 
Aby mohl být vyjádřen podíl mateřského podniku odpovídající vlastnickému podílu, 
vyčleňují se menšinové podíly z vlastního kapitálu dceřiného podniku, které představují 
poměrnou část vlastního kapitálu odpovídající podílu ostatních držitelů cenných papírů 
v dceřiném podniku stojících mimo mateřský podnik (Harna, 1996). 
Menšinové podíly, neboli menšinový vlastní kapitál, se člení na menšinový základní 
kapitál, menšinové kapitálové fondy, menšinové fondy ze zisku, menšinový 
nerozdělený, popřípadě neuhrazený výsledek hospodaření minulých let a menšinový 
výsledek hospodaření běžného účetního období (bod 4.2.7. Českého účetního standardu 
pro podnikatele č. 020). 
Menšinový výsledek hospodaření je samostatnou položkou konsolidovaného výkazu 
zisku a ztráty sestavovaného plnou metodou. Při rozčlenění menšinového vlastního 
kapitálu se vychází z podílu na základním kapitálu. Pojem menšinový je symbolického 
charakteru a nemusí vždy nutně znamenat menší vlastnický podíl ostatních vlastníků 
(Harna, 1996). 
1.9.2 Postupové kroky při konsolidaci plnou metodou 
Jednotlivé postupové kroky pro konsolidaci plnou metodou lze vymezit následovně: 
1) Provede se přetřídění a úprava údajů v individuálních účetních závěrkách a 
vyčíslí se konsolidační rozdíl v případě prvního zahrnutí do konsolidace, 
případně se upraví v dalších letech, pokud došlo k přikoupení či odprodeji 
podílů.  
2) Do rozvahy a výkazu zisku a ztráty mateřského podniku se začlení jednotlivé 
složky rozvahy a výkazu zisku a ztráty dceřiných podniků v plné výši 
(agregace). 
3) Vyloučí se účetní případy, které představují vnitroskupinové transakce mezi 
podniky konsolidačního celku a cenné papíry včetně účastí se zpětnou vazbou 
(eliminace). 
4) Do konsolidované rozvahy se zahrne aktivní, případně pasivní konsolidační 
rozdíl. Do dalších let se přenáší jeho zůstatková hodnota. 
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5) V rozvaze mateřského podniku se vyloučí cenné papíry, jejichž emitentem jsou 
dceřiné podniky v zaúčtované výši (vyloučí se také příslušné oceňovací rozdíly 
či opravné položky k těmto cenným papírům). Dále se vylučují složky vlastního 
kapitálu dceřiných společností ve výši odpovídající prvnímu roku konsolidace 
ve vazbě na vypočtený konsolidační rozdíl. 
6) Do konsolidované rozvahy a výkazu zisku a ztráty se vyjádří zvláštní položky 
rozčleněného vlastního kapitálu a výsledku hospodaření dceřiných podniků na 
většinové a menšinové podíly. 
7) V souladu s principem kontinuity jsou do konsolidované rozvahy přeneseny 
příslušné dopady z úprav konsolidované rozvahy v minulých letech. 
8) Provede se roční odpis snížením konsolidačního rozdílu v rozvaze, a 
v návaznosti na to se sníží nebo zvýší výsledek hospodaření běžného období.  
9) Výše zmíněné korekce se promítnou do příslušných položek konsolidovaného 
výkazu zisku a ztráty (do nákladů a výnosů). Vyčíslený souhrnný konsolidovaný 
výsledek hospodaření se rozdělí na hospodářský výsledek běžného účetního 
období bez menšinových podílů a menšinový hospodářský výsledek běžného 
účetního období (Harna, 1996). 
1.10 Vylučování vzájemných vztahů 
„Důležitou součástí konsolidačních procedur jsou úpravy agregovaných částek o 
vzájemné zůstatky a transakce, k nimž dochází mezi jednotkami zahrnutými do 
konsolidačního celku. Vzhledem k tomu, že je třeba konsolidovanou účetní závěrkou 
prezentovat skupinu jako jedinou ekonomickou jednotku, není možné do agregace 
konsolidované účetní závěrky zahrnout i takové položky, které vznikly mezi jednotkami 
v rámci konsolidačního celku. Z hlediska konsolidačního celku by totiž došlo 
k vykazování položek, které se sice na úrovni účetních výkazů jednotlivých jednotek 
vykazují jako externí položky, ale jejichž vykazování na úrovni konsolidačního celku 
ztrácí smysl, protože na této úrovni již nejde o položky externí, tedy vztažené k třetím 
osobám, ale o položky vnitroskupinové, které se nevztahují ke třetím osobám stojícím 
mimo skupinu.“ (Zelenka, Zelenková, 2013, s. 209)   
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Dopady úplného nebo nekorektního vyloučení vzájemných vztahů mezi jednotkami 
skupiny mohou mít zásadní vliv na vypovídací schopnost konsolidované účetní závěrky. 
To nastává tehdy, pokud existují silné kooperativní vazby mezi jednotkami zahrnutými 
do skupiny nebo jedná-li se o transakce ve velkých částkách, tzn. zejména v prostředí 
cíleně vytvářených holdingů (Zelenka, Zelenková, 2013). 
Eliminaci vnitroskupinových transakcí u plné metody lze podle Zelenky, Zelenkové 
(2013) rozdělit na tyto oblasti: 
1) bez dopadu na výši vlastního kapitálu: 
 vyloučení vzájemných zůstatků aktiv a závazků - vzájemné pohledávky a 
závazky, poskytnuté a přijaté půjčky či úvěry,  
 vyloučení vzájemného obratu (výnosů a nákladů) - vzájemné dodávky včetně 
služeb, které byly příjemcem plně spotřebovány, 
 vyloučení vzájemných peněžních toků (příjmů a výdajů) - platby 
z obchodního styku, z úvěrů, emitovaných dluhopisů a dividend; 
2) s dopadem na výši vlastního kapitálu (bez vlivu na výši podílové účasti): 
 vyloučení vnitroskupinových výsledků nerealizovaných mimo skupinu -
vzájemné plně nespotřebované dodávky (nákup a prodej dlouhodobého 
majetku, zásob), 
 vyloučení dividend a podílů na zisku, 
 vyloučení vkladů vlastníka, které nevedou ke změně podílové účasti. 
V případě, že konsolidovaná jednotka vyplácí podíly na zisku konsolidující jednotce, 
lze pro eliminace těchto toků dle Zelenky, Zelenkové (2013) postupovat tímto 
způsobem: 
1) dopad na vlastní kapitál: 
a) eliminace dividend z výnosů mateřské jednotky, 
b) navrácení dividend do výsledku minulých období dceřiné jednotky, 
2) dopad na pohledávky a závazky: 
a) eliminace schválené, dosud neinkasované dividendy, tzn. pohledávky 
mateřské jednotky z rozdělení zisku dceřiné jednotky,  
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b) vyloučení schválené, dosud nezaplacené dividendy, tzn. závazku dceřiné 
jednotky z rozdělení zisku vlastníkům, 
3) dopad na peněžní toky: 
a) eliminace dividend přijatých v peněžní podobě, 
b) eliminace dividend zaplacených v peněžní podobě. 
1.11 Konsolidované účetní výkazy 
Konsolidovaná účetní závěrka má obsahovat rozvahu, výkaz zisku a ztráty a přílohu. 
Součástí může být dobrovolně i přehled o peněžních tocích a přehled o změnách 
vlastního kapitálu (§64 odst. 1 Vyhlášky č. 500/2002 Sb.). 
1.11.1 Konsolidovaná rozvaha 
V konsolidované rozvaze se uvede výše aktiv v ocenění sníženém o opravné položky a 
oprávky samostatně za běžné i minulé účetní období. Výše pasiv se též uvede za běžné i 
minulé účetní období. Podle zvolené metody konsolidace se rozvaha doplní o položky: 
 Kladný konsolidační rozdíl, 
 Záporný konsolidační rozdíl, 
 Menšinový vlastní kapitál, 
 Menšinový základní kapitál, 
 Menšinové kapitálové fondy, 
 Menšinové fondy ze zisku včetně nerozděleného zisku a neuhrazené ztráty 
minulých let, 
 Menšinový výsledek hospodaření běžného účetního období, 
 Cenné papíry a podíly v ekvivalenci, 
 Konsolidační rezervní fond, 
 Podíl na výsledku hospodaření v ekvivalenci (§65 Vyhlášky č. 500/2002 Sb.). 
1.11.2 Konsolidovaný výkaz zisku a ztráty 
V konsolidovaném výkazu zisku a ztráty se uvede výše nákladů a výnosů samostatně za 
běžné i minulé účetní období. Výkaz zisku a ztráty se doplní o položky: 
30 
 
 zúčtování kladného konsolidačního rozdílu v nákladových položkách, 
 zúčtování záporného konsolidačního rozdílu ve výnosových položkách, 
 podle použité metody konsolidace se doplní výkaz o menšinové podíly na 
výsledku hospodaření, nebo o podíl na výsledku hospodaření v ekvivalenci (§66 
Vyhlášky č. 500/2002 Sb.). 
1.12 Finanční analýza 
V konkurenčním prostředí mohou dlouhodobě působit pouze firmy, které jsou ve svém 
jádru zdravé a zároveň perfektně ovládají jak obchodní stránku jejich podnikatelské 
činnosti, tak i současně stránku finanční. Finanční analýza má zde velmi důležité místo. 
Nejvýznamnějším pramenem finanční analýzy je účetnictví, které vypovídá o 
hospodaření podniku uvnitř i navenek. Účetnictví nabízí celou řadu potřebných a 
ucelených informací, díky kterým mohou tyto cenné informace další ekonomické 
subjekty zpracovávat formou finanční analýzy (Růčková, 2011). 
„Finanční analýzy v sobě zahrnují hodnocení firemní minulosti, současnosti a 
předpovídání budoucích finančních podmínek. Hlavním smyslem finanční analýzy je 
připravit podklady pro kvalitní rozhodování o fungování podniku.“ (Růčková, 2011, 
s. 9) 
Existuje velké množství uživatelů finanční analýzy. Mezi hlavní uživatele finanční 
analýzy patří management, investoři (vlastníci) a také věřitelé. Management se 
krátkodobě prioritně zaměřuje na platební schopnost podniku a na likviditu, která 
rozhoduje o obchodně – úvěrové politice směrem k dodavatelům i k odběratelům. Dále 
pak management zkoumá strukturu zdrojů a finanční nezávislost z aspektů provozní 
analýzy, paralelně dochází k analýze ziskovosti, která je důležitou složkou v 
rozhodování vlastníků. Vlastníci, kromě ziskovosti, bývají zpravidla zainteresováni 
kapitálovými a tržními ukazateli, protože výnosnost je pro vlastníky tou hlavní 
prioritou. Z pohledu věřitelů lze na analýzu nahlížet dvěma způsoby. Banky sledují 
dlouhodobou likviditu a dlouhodobou ziskovost podniku. Krátkodobí věřitelé zase 
zkoumají platební schopnost, strukturu oběžných aktiv, krátkodobých závazků, a 
dokonce v některých případech i toky peněz (Růčková, 2011). 
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1.13 Analýza individuální a konsolidované účetní závěrky 
Je zřejmé, že vznikají rozdíly mezi analýzou informací o individuální a konsolidované 
účetní závěrce, které jsou zapříčiněny atributem odlišného pojetí a významu 
samostatného podniku či seskupení více podniků. Avšak měly by platit jednotné 
principy, které jsou aplikovány u obou druhů účetních závěrek (Hvoždarová a kol., 
2012). 
Míra uplatnění jednotných principů pro analýzu je ovšem omezena zmíněnou odlišností 
mezi oběma typy závěrek. První rozdíl představuje množství a různorodost zdrojů 
informací a rozsah analyzovaných informací. Druhý významný rozdíl spočívá 
v rozdílnosti metod, postupů a v samotné koncepci analýzy. Další podstatnou osobitost 
determinuje identifikace a aplikace ukazatelů preferovaných při analýze (Hvoždarová a 
kol., 2009).  
Zmíněné rozdíly v rámci analýzy individuální či konsolidované účetní závěrky jsou 
způsobeny dle Hvoždarové a kol. (2012) následujícími faktory: 
 Vztahy mezi mateřskou společností a dceřinými společnostmi nejsou založené 
na nezávislých dohodách. Mateřská společnost může mít v těchto případech 
značný vliv na vykazování zkreslených informací podniků ve skupině.   
 Existence skrytých rizik, která mohou vznikat při vylučování vnitroskupinových 
transakcí (např. daňová rizika). 
 Porovnání finanční situace skupiny s jinou skupinou je prakticky nemožné, 
neboť každá skupina vykazuje značnou míru heterogennosti.  
 Uplatňování nástrojů účetní politiky na základě konsolidačních pravidel a 
možným legálním postupem těchto pravidel může být v každé skupině zcela 
odlišné. 
Při finanční analýze koncernu je možno postupovat různými způsoby. Lze vycházet buď 
z individuálních výkazů mateřského podniku, nebo z analýzy konsolidovaných výkazů. 
Vhodnější řešení dle odborníků spočívá v informacích získaných z konsolidovaných 
výkazů, neboť ty jsou očištěny o vnitroskupinové transakce, které mohou vážným 
způsobem zkreslit obraz o finanční výkonnosti mateřského podniku. Avšak kombinace 
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analýzy individuálních účetních závěrek mateřského podniku a jednotlivých dcer, 
včetně konsolidované účetní závěrky za skupinu, podává reálným způsobem co 
nejvěrnější a nejpoctivější obraz o finančním zdraví a výkonnosti celku a jeho částí 
(Pelák, 2003).     
1.14 Vybrané ekonomické ukazatele 
Tato část se zabývá vybranými ekonomickými ukazateli. Jedná se o ukazatele platební 
schopnosti (likvidity), ukazatele dlouhodobé finanční rovnováhy (zadluženosti), 
ukazatele rentability, ukazatele aktivity, ukazatele produktivity práce a ukazatele 
nákladovosti.  
Ekonomické ukazatele individuálních výkazů není potřeba různými způsoby 
modifikovat na ukazatele aplikovatelné pro konsolidované výkazy, jestliže se vychází 
z plné metody, u které nejsou přítomny menšinové podíly, a mateřské společnosti tak 
vlastní a ovládají dceřiné subjekty ze 100 % (Sedláček, 2002). 
1.14.1 Ukazatele platební schopnosti 
Ukazatele platební schopnosti (krátkodobé finanční stability) se vyjadřují zejména 
čistým pracovním kapitálem, likviditou a ukazatelem kapitalizace (Holečková, 2008). 
Čistý pracovní kapitál 
Čistý pracovní kapitál (ČPK) měří velikost potenciálně volné částky kapitálu. Kladný 
ČPK vidí manažer jako finanční polštář (zdroj), o který lze zmenšit hodnotu podniku, 
aniž by podnik vykázal známky finanční tísně. ČPK by měl být kladný, aby byl podnik 
schopen dostát svým závazkům, avšak ne příliš vysoký, neboť pracovní kapitál 
nevydělává, a snižuje tak rentabilitu. ČPK vychází ve vstupních jednotkách a lze jej 
vypočítat dle Mrkvičky (2006) následujícím způsobem: 
                                                         (1.1) 





Likvidita podniku vyjadřuje, do jaké míry je podnik schopen hradit včas své platební 
závazky. Nedostatek likvidity se projeví tak, že podnik nedokáže využít ziskových 
příležitostí, nebo zcela ztrácí schopnost hradit své běžné závazky, a to může vést 
k platební neschopnosti či dokonce až k bankrotu. Rozlišují se tři základní ukazatele a 
to okamžitá likvidita, pohotová likvidita a běžná likvidita (Růčková, 2011). 
Okamžitá likvidita, též označována jako likvidita 1. stupně, se vypočte pomocí vzorce: 
                   
                           
                
   (1.2) 
pohotová likvidita neboli likvidita 2. stupně je dána vztahem: 
                    
                    
                
   (1.3) 
běžná likvidita nebo také likvidita 3. stupně se vypočítá pomocí vztahu: (Konečný, 
2004) 
                 
             
                
   (1.4) 
Ukazatele likvidity jsou uváděny v desetinných číslech (Růčková, 2010).  
Ukazatel kapitalizace značí, do jaké míry je dlouhodobý majetek krytý dlouhodobým 
kapitálem a má následující vztah:  
                       
                 
                  
   (1.5) 
Výsledná hodnota je uvedena v desetinném čísle a po vynásobení stem získáme hodnotu 
v procentech (Mrkvička, 2006). 
1.14.2 Ukazatele rentability 
„Rentabilita (též výnosnost vloženého kapitálu) je měřítkem schopnosti podniku vytvářet 
nové zdroje, dosahovat zisku použitím investovaného kapitálu. Jedná se o ukazatele, 
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které jednoznačně budou nejvíce zajímat akcionáře a potenciální investory.“ (Růčková, 
2011, s. 51-52) 
Základní relace ziskovosti je vyjádřena jako poměr zisku k vloženému kapitálu: 
             
    
               
   (1.6) 
Chceme-li, aby výsledné hodnoty byly v procentech, musíme výsledek podílu vynásobit 
stem (Holečková, 2008). 
Obecný ukazatel rentability se dále člení na strukturu ukazatelů celkového vloženého 
kapitálu (celkových aktiv), celkového investovaného kapitálu, vlastního kapitálu a tržeb 
(Konečný, 2004). 
Běžně se v ukazatelích rentability vyskytují tři kategorie zisku. První kategorii zaujímá 
EBIT - zisk před odečtením úroků a daní odpovídající výsledku hospodaření z provozní 
činnosti. Druhou kategorii zastupuje EBT - zisk před zdaněním, avšak k tomuto 
provoznímu výsledku hospodaření je již přičten finanční a mimořádný výsledek 
hospodaření. Praktické využití nastává v situacích, kdy je nutné rozlišit porovnání firem 
v odlišném systému národního hospodářství, a tudíž i v odlišném systému zdanění. Třetí 
kategorii značí EAT - zisk po zdanění neboli zisk čistý (ve výkazu zisku a ztráty 
v podobě výsledku hospodaření za běžné účetní období), který se buď přerozděluje 
akcionářům, nebo zůstává nerozdělen a slouží k následné reprodukci v podniku 
(Růčková, 2011).   
Rentabilita celkových aktiv 
Rentabilita celkových aktiv, vyjádřena jako ROA, je dána vztahem: 
    
    
      
        (1.7) 
Rentabilita celkového vloženého kapitálu je vyjádřena v procentech a udává, do jaké 
míry je podnik efektivní a jak velkou tendenci produkční síly podnik dosahuje. 
Výnosnost kapitálu je absolutně nezávislou veličinou na zdrojích, ze kterých byla 
podnikatelská činnost financována. Pojmem celkový vložený kapitál se rozumí celková 
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suma aktiv. Použijeme-li ve vzorci zisk EBIT, cílem analýzy bude komparace 
společností s odlišným daňovým prostředím (různé státy) a rozdílným úrokovým 
zatížením, jejíž podstatou je stanovení přijatelné úrokové sazby z úvěru. Použijeme-li 
zisk EAT, jedná se o veličinu, jež je nezávislá na zdrojích financování, a která se 
uplatňuje tehdy, když vzniká potřeba poměřovat vložené prostředky nejen se ziskem, 
ale také s úroky plynoucími z cizího kapitálu (Růčková, 2011). 
Rentabilita celkového investovaného kapitálu 
Rentabilita celkového investovaného kapitálu, označována ROCE, se vypočítá vzorcem: 
      
    
                                      
        (1.8) 
který komplexně vyjadřuje hospodaření podniku z hlediska efektivity. Je vyjádřena v 
procentech (Holečková, 2008). 
 
Rentabilita vlastního kapitálu 
Rentabilita vlastního kapitálu, označována ROE, se vypočítá:  
    
   
               
        (1.9) 
Rentabilita vlastního kapitálu je vyjádřena v procentech a udává, zdali byl kapitál 
reprodukován s náležitou intenzitou vzhledem k rizikovosti investice a jestli přinesla 
tato investice adekvátní výnos (Růčková, 2011). 
Rentabilita z vlastních finančních zdrojů 
Rentabilitu z vlastních zdrojů lze vypočítat z potenciálního cash flow, jelikož peněžní 
tok společnosti za období se liší od čistého zisku. Tuto rentabilitu lze vypočítat 
v procentech podle Mrkvičky (2006) následovně: 
         
          
               




Rentabilita tržeb, vyjádřena jako ROS, je dána vztahem:  
     
   
     
        (1.11) 
„Ukazatel zisku v poměru k tržbám vyjadřuje schopnost podniku dosahovat zisku při 
dané úrovni tržeb, kolik Kč zisku dokáže podnik vyprodukovat na 1 Kč tržeb (častěji se 
uvádí v procentním vyjádření).“ (Holečková, 2008, s. 70) 
Rentabilita tržeb je vyjádřena v procentech. Dosadí-li se do kategorie zisku čistý zisk, 
tedy zisk po zdanění, pak dojde k vyjádření ziskové marže a tento ukazatel bývá 
označován jako ziskové rozpětí (Růčková, 2011). 
1.14.3 Ukazatele dlouhodobé finanční stability 
Podnik ve skutečnosti nemůže vždy financovat majetek ze svých zdrojů, a proto je 
zapotřebí, aby využíval zdrojů cizích, tedy dluhového financování. V praxi je téměř 
neúnosné, když podnik svá aktiva financuje pouze ze zdrojů vlastních, anebo čistě ze 
zdrojů cizích. Obecně zde opět platí, jestliže chceme dostat výslednou hodnotu 
v procentech, je nutno výsledek vynásobit stem. Do kategorie ukazatelů zadluženosti se 
řadí koeficient samofinancování, ukazatel věřitelského rizika, úrokové krytí, doba 
splácení dluhu z potenciálního cash flow a ukazatele finanční páky (Růčková, 2011). 
Koeficient samofinancování (Equity Ratio) 
Koeficient samofinancování neboli ukazatel vlastnického rizika se vypočítá: 
                            
               
              
         (1.12) 
Koeficient samofinancování je udáván v procentech a je doplňkovým ukazatelem 
k ukazateli věřitelského rizika, součet těchto ukazatelů se musí rovnat jedné - respektive 
100 % (Holečková, 2008). 
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„Tento ukazatel vyjadřuje proporci, v níž jsou aktiva společnosti financována penězi 
akcionářů. Je považován za jeden z nejdůležitějších poměrových ukazatelů zadluženosti 
pro hodnocení celkové finanční situace, nicméně opět je důležitá jeho návaznost na 
ukazatele rentability.“ (Růčková, 2011, s. 59) 
Ukazatel věřitelského rizika (Debt Ratio) 
Ukazatel věřitelského rizika je vyjádřen vztahem: 
                              
            
              
         (1.13) 
Celková zadluženost je vyjádřena v procentech a často se vyjadřuje pomocí ukazatele 
věřitelského rizika, u kterého platí princip spočívající v tom, že čím vyšší hodnota 
tohoto ukazatele bude, tím vyšší bude zadluženost a současně i riziko věřitelů. 
Akcionáři preferují vysokou hodnotu věřitelského rizika za předpokladu, kdy procento 
rentability převyšuje procento úroků, jež bývá hrazeno z cizího kapitálu, tomuto jevu se 
říká pákový efekt (viz. dále v textu). Věřiteli zpravidla bývá preferována nižší hodnota 
(Růčková, 2011). 
Úrokové krytí 
Úrokové krytí vyjadřuje, kolikrát provozní zisk převyšuje zaplacené úroky a lze jej 
vyjádřit následujícím vztahem: 
               
                   
               
   (1.14) 
Pokud v čitateli přičteme odpisy, získáme tím ukazatel na bázi zisku před započtením 
úroků, daní a odpisů - EBITDA (Mrkvička, 2006). 
Doba splácení dluhu z potenciálního cash flow 
Dobu splácení dluhu z potenciálního cash flow můžeme vypočítat následující relací:  
               
                                     
          
   (1.15) 
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Přičemž žádoucí jsou nižší hodnoty tohoto ukazatele (Mrkvička, 2006). 
Ukazatel finanční páky 
Ukazatel finanční páky lze vypočítat následujícím způsobem: 
               
      
               
        (1.16) 
Finanční páka je vyjádřena v procentech. Pomocí ukazatele finanční páky se dá zjistit, 
do jaké míry je podnik zadlužen. Vynásobíme-li ukazatel stem, zadluženost bude 
vyjádřena v procentech. Tento vztah finanční páky udává, že čím větší bude podíl cizího 
kapitálu, tím větší bude i ukazatel finanční páky (Holečková, 2008). 
Ziskový účinek finanční páky 
Výhodnost dluhového financování, kde (1 – d) značí daňový štít úroků, lze vypočítat 
tímto způsobem: 
                  (1.17) 
Jestliže je rentabilita vlastního kapitálu větší než rentabilita celkového vloženého 
kapitálu (aktiv) a zároveň rentabilita celkového vloženého kapitálu (aktiv) větší než 
smluvený úrok, pak se využití cizích zdrojů podniku vyplatí (Mrkvička, 2006). 
1.14.4 Ukazatele aktivity 
Ukazatele aktivity jsou podstatným nástrojem v řízení aktiv jakožto majetku podniku. 
Dokáží blíže specifikovat, jak optimálně využívá podnik svůj majetek. Sdělují 
informace, které podněcují management k efektivnímu nakládání s jednotlivým 
majetkem. Tyto ukazatele nejčastěji sledují buď počet obrátek jednotlivých zdrojů či 
aktiv, nebo dobu obratu. Počet obrátek značí, kolikrát hodnota daného výkonu převýší 
hodnotu určitého typu aktiv ve sledovaném období - zejména jeden rok. Doba obratu 
značí časový interval potřebný k uskutečnění jednoho obratu, je vyjádřena obvykle ve 
dnech. Do skupiny ukazatelů aktivity lze kategorizovat obrat celkových aktiv, obrat 
dlouhodobého hmotného majetku, dobu obratu zásob, dobu obratu pohledávek a dobu 
obratu závazků (Holečková, 2008). 
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Obrat celkových aktiv značí míru konkurenceschopnosti podniku a dle Růčkové (2011) 
se vypočítá vzorcem:  
                       
     
              
   (1.18) 
Ukazatel obratu zásob značí, kolikrát je během roku každá položka zásob přeměněna 
v tržby. Ukazatel je daný následujícím vztahem: 
            
      
      
   (1.19) 
doba obratu zásob se vypočítá jako: 
                   
       
     
         (1.20) 
doba obratu pohledávek (pouze krátkodobých z obchodního styku) je dána následujícím 
vztahem: 
                        
          
     
         (1.21) 
doba obratu závazků (pouze krátkodobých z obchodního styku) lze vypočítat vzorcem: 
                     
       
     
         (1.22) 
který udává, jak rychle jsou závazky firmy uhrazeny. Obecně lze říci, aby nedošlo 
k narušení firemní rovnováhy, že doba obratu pohledávek by měla být kratší než doba 
obratu závazků (Růčková, 2011). 
1.14.5 Ukazatele produktivity práce 
Ukazatele produktivity práce vychází z počtu zaměstnanců a mají podle Mrkvičky 
(2006) následující tvar: 
                   
                                           
                 
   (1.23) 
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1.14.6 Ukazatele nákladovosti 
Obecně platí, že čím nižší nákladovosti podnik dosahuje, tím je to pro jeho rating 
výhodnější. Obecný vzorec má podle Mrkvičky (2006) tento tvar:  
            
                   
     
   (1.24) 
1.15 Komplexní analýza finančního zdraví 
Komplexní analýzou finančního zdraví se posuzuje, zda podnik nevykazuje symptomy, 
které by znamenaly neschopnost včasného plnění svých závazků. Nutnou podmínkou, 
aby podnik dosahoval finančního zdraví, je zachování dlouhodobé likvidity, což značí, 
že by podnik měl hradit splatné závazky i do budoucna. Tento faktor je podnětný 
především pro věřitele a jeho investiční pobídky. Další podmínkou pro udržení 
finančního zdraví je rentabilita kapitálu, která značí schopnost podniku zhodnotit kapitál 
na zisk. Obecně lze říci, že s rostoucí výnosností kapitálu dochází k větší stabilitě 
finančního zdraví. Podniky dosahující pevné finanční zdraví snadněji mohou získat 
bankovní úvěry, či úspěšně prodat podnikové dluhopisy a emitovat nové akcie. Opakem 
finančního zdraví firmy je finanční tíseň, která nastává v situacích, kdy podnik má 
výrazné problémy s likviditou a tyto problémy nedokáže vyřešit (Mrkvička, 2006).    
1.15.1 Bankrotní a bonitní modely 
V rámci finanční analýzy je zapotřebí, aby nedocházelo jen k analýze minulých jevů, 
ale také ať dochází k předpovídání jevů budoucích, jež nelze zkoumat jednotlivými 
poměrovými ukazateli. Systémy včasného varování neboli predikční modely jsou 
schopny komplexně prozkoumat tyto minulé, současné či budoucí charakteristiky 
finančního zdraví podniku. Predikční modely lze rozdělit do dvou skupin, a to sice na 
modely bankrotní a modely bonitní (Mrkvička, 2006). 
Bankrotní modely informují o tom, zda podnik v blízké době zbankrotuje. Podniky, 
kterým hrozí bankrot, dokonce již dopředu vykazují určité symptomy. Bonitní modely 
mají za cíl, na základě bodového hodnocení, informovat, zda je podnik úspěšný a dobrý, 
či nikoliv. Analýza pomocí bonitních modelů je podmíněna vysokou kvalitou 
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zpracovaných informací. Existuje mnoho druhů bankrotních a bonitních modelů. Mezi 
známé bankrotní patří například Altmanův model, Index důvěryhodnosti a Tafflerův 
model. Do skupiny bonitních modelů řadíme soustavu bilančních analýz podle Rudolfa 
Douchy, Tamariho model a Kralickův Quicktest. V současnosti však existuje snaha 
nové bankrotní i bonitní modely vytvářet, případně ty stávající inovovat (Růčková, 
2011).    
1.15.2 Bankrotní model Karas, Režňáková 
Riziko potenciálního bankrotu podniku ohrožuje nejen věřitele, banky, investory, ale 
také samotné zaměstnance podniku. Mezi lety 2008 – 2011 došlo v České republice ke 
zvýšení bankrotu (insolvence) 3,4 násobně, což zvyšuje požadavek hledání a testování 
nástrojů, které budou schopny s předstihem identifikovat potenciální hrozbu bankrotu 
podniku (Karas, Režňáková, 2013).  
Bankrotní model Karas, Režňáková se používá k měření úvěrového rizika podniku, 
které představuje jedno z nejvýznamnějších rizik podniku. Model je založen na metodě 
lineární diskriminační analýzy ve spojení s Box-Coxovou transformaci proměnných. 
Podle výsledné hodnoty indexu bankrotu lze zjistit, zda podnik je ohrožen bankrotem či 
nikoliv. Zkoumaným vzorkem modelu bylo 1508 podniků zpracovatelského průmyslu 
(CZ-NACE, sekce C - zpracovatelský průmysl) a lze jej tedy primárně aplikovat na toto 
odvětví (Karas, Režňáková, 2013). Vzorec pro vstupní hodnoty v CZK má podle 
Režňákové (2014) následující tvar:  
                          
                          
       
             
                 
(1.25) 
kde X1 představuje obrat celkových aktiv (poměr tržeb a celkových aktiv), X2 značí 
podíl quick assets (oběžná aktiva minus zásoby) a tržeb, X3 značí hodnotu celkových 
aktiv v CZK. Podnik je vyhodnocen jako bankrotní, je-li index < 0, jinak je vyhodnocen 
jako aktivní. 
Modifikovaný model je pro vstupní hodnoty v EUR. Navíc oproti ostatním predikčním 
modelům stanovuje rizikové třídy a šance, že dojde k bankrotu v následujících letech, 
Model má tuto podobu: 
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        , 
(1.26) 
kde X1 představuje hodnotu celkových aktiv v EUR, X2 představuje obrat celkových 
aktiv a X3 značí podíl quick assets a tržeb (Karas, Režňáková, 2014). Celková přesnost 
modelu v čase se nachází v rozpětí od 91,71 do 87,81 %. Model dokáže identifikovat 
aktivní podnik v rozmezí od 97,89 po 91,47 % a přesnost u bankrotních podniků činí od 
69,91 po 61,18%. Tento upravený model navíc rozděluje podniky podle výsledných 
hodnot indexu do rizikových tříd, kde třída A značí podnik aktivní nejvíce vzdálený od 
bankrotu a třída G podnik s nejvyšší mírou rizika bankrotu. Rizikové třídy uvádí tabulka 
níže: 
Tab. 1: Hranice jednotlivých rizikových tříd. (Zdroj: zpracováno dle Karas, Režňáková, 2014) 
  G F E D C B A 
od   >=-0,67351 >=-0,29275 >=0,00000 >=0,91441 >=1,66843 >=2,719284 
do <-0,6735 <-0,2927 <0,00000 <0,91441 <1,668437 <2,719284   
Zóna G – E představuje bankrotní podniky, zóna D je tzv. šedou zónou a zóny C – A 
představují aktivní podniky, kterým bankrot nehrozí (Karas, Režňáková, 2014). 
Jednotlivých šance v rizikových třídách, kdy podnik zbankrotuje, charakterizuje 
následující tabulka: 
Tab. 2: Šance, že podnik zbankrotuje pro dané rizikové třídy. (Zdroj: zpracováno dle Karas, Režňáková, 
2014) 
Čas G F E D C B A 
1 Max. 30,59 15,57 1,11 0,14 0,04 0,01 
2 102,91 16,69 6,57 1,13 0,19 0,01 0,03 
3 56,45 24,85 4,26 1,22 0,15 0,03 0,03 
4 16,32 19,12 4,91 1,25 0,12 0,02 0,02 
5 20,26 7,47 4,34 1,17 0,15 0,00 0,03 
Interpretace hodnot je následující: pokud podnik dosáhne hodnoty ze třídy G, jeho šance 
bankrotu je maximální, neboť v této třídě nebyl zkoumán žádný aktivní podnik. Šance 
bankrotu podniku v rizikové třídě E v prvním roce je 15,57:1. Třída D, z hlediska šancí, 
značí šedou zónu (Karas, Režňáková, 2014). Bankrotní model nebyl sestaven pro účely 




2 Analýza současného stavu 
2.1 Struktura holdingu  
Organizační struktura seskupení, v čele se společností KVK Holding a.s., na území 
České republiky je znázorněna k rozvahovému dni 31. 12. 2012 následujícím způsobem. 
Procenta v diagramu značí podíl mateřského podniku na základním kapitálu 
jednotlivých dceřiných společností.  
 
Obr. 2: Struktura holdingu ke konci roku 2012. (Zdroj: zpracováno dle KVK Holding, a.s., 2013) 
Česká vrcholná entita KVK Holding je od svého vzniku v roce 2010 součástí skupiny 
Golbat Holdings Limited se sídlem na Kypru. Golbat, jehož podíl představuje 100 % na 
základním kapitálu společnosti KVK Holding, lze chápat jako offshorovou společnost 
(KVK Holding, a.s., 2013). 
Z důvodu zjednodušení struktury holdingu došlo v roce 2013 k realizaci projektu fúze 
zanikajících společností PARABIT Technologies, s.r.o. a ASFPA s.r.o. a nástupnické 
společnosti KVK PARABIT, a.s. Společnost KVK PARABIT, a.s. působila na trhu 
ještě dříve, než došlo k fúzi výše uvedených společností, tato společnost pokračuje jako 
jediná v činnostech společností PARABIT Technologies, s.r.o. a ASFPA s.r.o. 
Rozhodným dnem této fúze je 1. 1. 2013. Tato skutečnost ovšem nemá vliv na 
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konsolidaci účetní závěrky, neboť ta je sestavována k rozvahovému dni 31. 12. 2012 
(Obchodní rejstřík, 2013). 
S.P.V. Oskořínek, s.r.o. v likvidaci byl podnikem, který byl v likvidaci od roku 2000. 
Tento podnik byl v roce 2013 vymazán z obchodního rejstříku (Obchodní rejstřík, 
2013). 
Společnost KVK Holding za českou část skupiny není povinna provádět konsolidaci 
účetní závěrky, neboť je tzv. osvobozena na mezistupni dle §62 odst. 2 - 5 Vyhlášky č. 
500/2002 Sb. Golbat Holdings Limited konsoliduje za celou skupinu na Kypru podle 
Mezinárodních standardů účetního výkaznictví (IFRS). 
2.1.1 KVK Holding a.s. 
Obchodní firma:   KVK Holding a.s. 
Vznik:    5. 3. 2010 
Sídlo:     28. října 767/12 
110 00 Praha 1 – Nové Město 
Právní forma:    akciová společnost 
Základní kapitál:   294 000 000,- Kč, splacen v plné výši 
Počet akcií:   2 940 ks  ve jmenovité hodnotě 100 000,- Kč   
Typ akcií:    kmenové akcie na jméno  
Forma akcií:   v listinné podobě 
Akcionáři:  Golbat Holdings Limited, Kyriakou Matsi 16, 10th Floor,   
Eagle House, Agioi Omologites, P.C. 1082, Nicosia, 
Kyperská republika  
Zdroj: Obchodní rejstřík 
Mateřská společnost KVK Holding během svého působení od roku 2010 změnila 
několikrát svůj obchodní název. Zprvu se jmenovala BHQ Czech, a.s., v roce 2012 
došlo k přejmenování na BPM Group a.s. a ještě tentýž rok došlo opět k přejmenování 
na současný název KVK Holding (Obchodní rejstřík, 2013). 
Společnosti KVK Holding a.s., PENOPOL CZ s.r.o., Krkonošské vápenky Kunčice, a.s. 
a KVK PARABIT, a.s. jsou blíže popsány zejména z důvodu vysoké významnosti pro 
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koncern. Některé společnosti holdingu, jako například ASFPA s.r.o., KVK Adhesives, 
s.r.o. a jiné, nejsou aktivní a u jiných zase došlo k zaniknutí. Z těchto důvodů o nich 
nejsou uvedeny podrobnější informace.    
2.1.2 O společnosti KVK Holding a.s. 
Na svých internetových stránkách společnost KVK Holding a.s. uvádí, že funguje jako 
volné holdingové uskupení maximálně využívající všech synergických efektů 
vyplývajících z charakteru a velikosti skupiny, kvalitního systémového řešení, 
technických konzultací a profesionálního servisu (O skupině, 2013). 
Holding současné podoby vznikl začátkem roku 2012 s cílem přirozeného růstu tržních 
podílů svých členů. Pod své působení vzal výrobce suchých omítkových a maltových 
směsí Krkonošské vápenky Kunčice, a.s., výrobce hydroizolačních asfaltových pásů, 
společnost KVK PARABIT, a.s. a v neposlední řadě také výrobce polystyrenových 
izolací společnost PENOPOL CZ s.r.o. (O skupině, 2013). 
2.1.2.1 PENOPOL CZ s.r.o. 
Společnost PENOPOL CZ s.r.o. byla založena počátkem roku 2007. Mezi její hlavní 
činnosti patří výroba a prodej pěnového polystyrenu ve formě bloků, desek, spádových 
klínů a také individuálních přířezů. Sídlo společnosti je v Novém Městě nad Metují a 
výrobní závod se nachází v areálu Synthesia v Pardubicích - Semtíně. Samotná výroba 
vychází z dlouhodobých zkušeností týmu pracovníků PENOPOL CZ s.r.o. v oblasti 
zpracování pěnového polystyrenu za použití nejmodernějších technologií (PENOPOL 
CZ s.r.o., 2013). 
2.1.2.2 Krkonošské vápenky Kunčice, a.s. 
Společnost Krkonošské vápenky Kunčice, a.s. je známým výrobcem stavebních hmot a 
materiálů, který navazuje na dlouholetou podkrkonošskou tradici těžby vápenců a 
výrobků z nich. Z původní vápenky a mlýnice vápenců umístěných v provozu Kunčice 
nad Labem se změnily v moderní závod s výrobou suchých omítkových a maltových 
směsí, stavební chemie, mletých vápenců, mletých dolomitů a drceného a tříděného 
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kameniva s výrobními provozy v severních a východních Čechách a na severní Moravě 
(O společnosti KVK, 2013). 
V současnosti má KVK výrobní závody v Kunčicích nad Labem, Košťanech a 
Dětmarovicích. Působí také na Slovensku a v Polsku, kde má společnost založeny 
dceřiné společnosti KVK Slovakia, s.r.o. a KVK Adhesives Sp. z o.o. (Krkonošské 
vápenky Kunčice, a.s., 2013). 
Společnost KVK nabízí rozsáhlý produktový sortiment, který je zaměřen na potřeby 
trhu a přání zákazníků. Výrobní sortiment zahrnuje maltoviny, omítkoviny, adheziva, 
spárovací hmoty, sanační a zateplovací systémy, speciální stavební chemii, anhydritové 
podlahy, mleté vápence a dolomity (Krkonošské vápenky Kunčice, a.s., 2013).  
2.1.2.3 KVK PARABIT, a.s. 
KVK PARABIT, a.s. ve Svobodě nad Úpou se může pochlubit velmi dlouhou historií 
své existence. Společnost se každý rok snaží uvést do svého výrobního sortimentu nový 
produkt. Jedná se o výrobce s nejrozsáhlejší nabídkou izolačních pásů na trhu (KVK 
PARABIT, a.s., 2013). 
2.2 Zdroje informací 
Pro účely konsolidace účetní závěrky skupiny jsem vycházel z individuálních účetních 
závěrek a příloh za období 2010 až 2012, které se nacházejí ve veřejně přístupné 
databázi na internetovém portálu justice.cz. Individuální účetní závěrky jednotlivých 
konsolidovaných podniků jsou umístěny na přiloženém CD nosiči. 
Dále v této práci byly použity interní dokumenty, které mi byly nápomocny zejména při 
konfirmaci operací vedoucích k vylučování vnitroskupinových transakcí. Tyto 
dokumenty jsou primárně určeny pro Golbat Holdings Limited se sídlem na Kypru.  
Účetním obdobím jednotlivých entit je kalendářní rok, tj. od 1. 1. 2012 do 31. 12. 2012. 
Individuální účetní závěrka jednotlivých společností je sestavena k rozvahovému dni, tj. 




Pro přepočet kurzu eura byl vždy použit kurz ČNB platný k rozvahovému dni za roky 
2010, 2011 a 2012.  
Všechny číselné hodnoty výpočtů a samotné konsolidované účetní závěrky jsou 
uvedeny v tisících korunách českých.  
2.3 Konsolidace účetní závěrky 
2.3.1 Důležité informace pro účely konsolidace 
Krkonošské vápenky Kunčice konsolidovaly podle českých právních předpisů do roku 
2009. Od roku 2010, kdy se změnily vlastnické poměry holdingu v čele se zahraniční 
matkou sídlící na Kypru, se konsoliduje, jak již bylo zmíněno v kapitole 2.1 Struktura 
holdingu, dle IFRS na Kypru.  
Níže uvedená tabulka představuje relace mezi propojenými subjekty v rámci holdingu, 
je-li vliv hlasovacích práv alespoň 40 %, pak je konsolidace provedena plnou metodou.  




Vlastnický podíl v 
% 





PENOPOL CZ 100% 100% Plná 
ASFPA 100% 100% Plná 
KVK 100% 100% Plná 
ASFPA KVK PARABIT 100% 100% Plná 
KVK 
PARABIT Technologies 100% 100% Plná 
KVK Slovakia 100% 100% Plná 
KVK Adhesives* 100% 100% Žádná 
KVK Industries* 100% 100% Žádná 
Gemite Products CZ* 50% 50% Žádná 
ORLIM* 100% 100% Žádná 
KVK Adhesives Sp. z o.o.* 100% 100% Žádná 
S.P.V. Oskořínek, s.r.o. v likv.* 35% 35% Žádná 
* Společnosti vyloučeny z konsolidace z důvodu nepodstatnosti či ukončení činnosti 
Společnosti vyloučeny z konsolidace:  
 KVK Adhesives - nepodstatná, neaktivní, od roku 2013 v likvidaci, 
 KVK Industries - nepodstatná, neaktivní, od roku 2013 v likvidaci, 
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 Gemite Products CZ - nepodstatná, neaktivní,  
 ORLIM - nepodstatná, neaktivní, 
 KVK Adhesives Sp. z o.o. - nepodstatná, neaktivní, 
 S.P.V. Oskořínek, s.r.o. v likvidaci - nepodstatná, neaktivní, v roce 2013 
vymazána z obchodního rejstříku (od roku 2000 v likvidaci). 
Výše uvedené společnosti jsou vyloučeny z konsolidace z několika důvodů. Všechny 
dosahují záporných výsledků hospodaření již delší dobu. Posouzení dále vyplynulo 
z toho, že majetek jednotlivých dceřiných společností představuje velmi zanedbatelné 
procento (méně než 1 %) majetku jak mateřské společnosti, tak celkového majetku 
skupiny. Kromě těchto skutečností jsou tyto společnosti delší dobu neaktivní, KVK 
Adhesives Sp. z o.o. působící v Polsku dokonce již ukončila svou činnost. V budoucnu 
je pravděpodobné, že ukončí svou činnost také zbývající podniky.  
Zejména pro účely konsolidace nelze kalkulovat s podnikem S.P.V. Oskořínek, s.r.o. 
v likvidaci, který byl v roce 2013 vymazán z obchodního rejstříku. Dceřiné společnosti 
KVK Adhesives a KVK Industries jsou již také v likvidaci (Obchodní rejstřík, 2013). 
Následující tabulka znázorňuje transakce obchodních podílů a tvorbu opravných 
položek k těmto investicím v rámci skupiny KVK Holding. Opravné položky jsou 
uvedeny z toho důvodu, aby znázornily reálnou hodnotu vlastnických podílů na 










Tab. 4: Investice do cenných papírů a opravné položky v uskupení. (Zdroj: zpracováno dle KVK 




























PENOPOL CZ 28.2.2011 10 564 
  
0 0 10 564 
ASFPA 13.12.2010 200 
     
KVK 30.6.2010 321 794 1.7.2011 25 890 0 0 28 689 
ASFPA KVK PARABIT 31.3.2011 76 482 













40 000 0 0 
KVK Slovakia 163 
     
KVK Adhesives* 4 809 
  
4 809 4 809 4 809 
KVK Industries* 200 
     
Gemite Products CZ* 50 
  
50 50 50 
ORLIM* 31 028 
  
30 499 30 499 30 499 
KVK Adhesives Sp. z o.o.* 12 194 
  
12 194 12 194 12 194 
S.P.V. Oskořínek, s.r.o. v likv.*  nelze zjistit 
* Společnosti vyloučeny z konsolidace z důvodu nepodstatnosti či ukončení činnosti 
Opravné položky k investicím jsou uvedeny u všech společností, tedy také u těch, které 
nejsou konsolidovány. Vytvořené opravné položky k investicím u konsolidovaných 
společností je nutno v samotné konsolidaci vyloučit. Datum a cena akvizice u 
společnosti S.P.V. Oskořínek, s.r.o. v likvidaci se nepodařilo zjistit, protože tato 
společnost byla od roku 2000 v likvidaci a její účetní výkazy nejsou dostupné, v roce 
2013 byla zmíněná společnost již zlikvidována.  
Jednotlivé akvizice u dceřiných společností Krkonošských vápenek Kunčic (dále jen 
KVK) proběhly ještě před vznikem české vrcholné matky KVK Holding. V rámci 
výpočtů konsolidačních rozdílů je tedy nutno počítat s datem pořízení dlouhodobé 
finanční investice KVK Holding v KVK jako s daty akvizic těchto dceřiných 
společností (konkrétně 30. 6. 2010).  
Z tabulky lze dále usoudit, že KVK Holding tvořilo u svých dcer opravné položky 
k podílům v ovládaných osobách až v roce 2012. ASFPA netvořilo opravné položky 
vůbec. Krkonošské vápenky Kunčice v roce 2010 vytvořily opravnou položku 
k investici v dceřiné společnosti PARABIT Technologies ve výši 40 mil. Kč, 




U ostatních dcer Krkonošských vápenek byly opravné položky vytvořeny již 
v minulosti, ještě před rokem 2010 (Krkonošské vápenky Kunčice, a.s., 2010). 
Konsolidační rozdíl budu u většiny konsolidovaných jednotek dle Českého účetního 
standardu pro podnikatele č. 020 - Konsolidovaná účetní závěrka odepisovat 20 let, tj. 
5 % ročně. Tuto zvolenou dobu odepisování lze odůvodnit odhadovanou dobou 
výtěžnosti lomů Horní Lánov a Černý Důl (tyto lomy jsou ve vlastnictví společnosti 
Krkonošské vápenky Kunčice), která převyšuje dobu 20 let počítanou od roku 2010. 
Výjimku pro stanovení odpisové sazby představují fúzované společnosti, kterými jsou 
zanikající společnosti ASFPA s.r.o. a PARABIT Technologies, s.r.o. a nástupnická 
společnost KVK PARABIT. U těchto společností bude konsolidační rozdíl plně 
odepsán k 31. 12. 2012, neboť k 1. 1. 2013 došlo k realizaci projektu fúze.  
2.3.2 Postupové kroky konsolidace účetní závěrky 
Konsolidace je provedena přímou metodou. 
Praktický postup, dle kterého je sestavena konsolidovaná účetní závěrka, je následující: 
1. Výpočet jednotlivých konsolidačních rozdílů k datu akvizice u všech dceřiných 
společností. 
2. Výpočet jednotlivých odpisů konsolidačních rozdílů za roky 2010 - 2012. 
3. Výpočet jednotlivých většinových a menšinových podílů za roky 2010 - 2012. 
4. Transkripce položek rozvahy a VZZ mateřského podniku a jednotlivých dcer. 
5. Vyloučení CP týkajících se investice v ovládané osobě a vyloučení opravných 
položek k těmto finančním investicím týkajících se konsolidovaných podniků. 
6. Vyloučení vzájemných vnitroskupinových dodávek (matka, dcera, vnučka). 
7. Dílčí agregace. 
8. Vyloučení vnitroskupinových dodávek spřízněných osob (sesterské a jiné 
příbuzenské vztahy). 




2.3.3 Výpočet konsolidačních rozdílů, většinových a menšinových podílů 
Práce s konsolidačními rozdíly je zjednodušená, ve smyslu sestavení konsolidované 
účetní závěrky nikoliv k 31. 12. 2010 a 31. 12. 2011, ale až k 31. 12. 2012, protože 
nebyly k dispozici potřebné informace a sestavení konsolidované účetní závěrky za roky 
2010 a 2011 by značně převyšovalo rozsah diplomové práce.  
2.3.3.1 PENOPOL CZ s.r.o. 
Výpočet konsolidačního rozdílu k 28. 2. 2011, odpisu konsolidačního rozdílu a 
jednotlivých podílů v roce 2011 je následující. 
Hodnoty z pasiv byly převzaty z účetní závěrky společnosti PENOPOL CZ 
k 31. 12. 2011, tato účetní závěrka se nachází na přiloženém CD. Tabulka obsahuje 
výpočet konsolidačního rozdílu a jeho odpisu v návaznosti na tyto převzaté hodnoty 
z pasiv.   







Základní kapitál 13 000 -13 000 0 
Základní kapitál 13 000 -13 000 0 
Kapitálové fondy 0 0 0 
Ostatní kapitálové fondy 0 0 0 
Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze zisku 365 -365 0 
Zákonný rezervní fond/Nedělitelný fond 365 -365 0 
Výsledek hospodaření minulých let -38 996 38 996 0 
Nerozdělený zisk minulých let 548 -548 0 
Neuhrazená ztráta minulých let -39 544 39 544 0 
Výsledek hospodaření běžného účetního období (+-) 5 245 -874 0 
Předakviziční VH 874 
    Postakviziční VH 4 371 
    VK ke dni akvizice -24 757 
    % podíl mateřského podniku na ZK dceřiného podniku 100,00% 
    Podíl MP na VK ke dni akvizice -24 757 
    Cena pořízení 10 564 
    KONSOLIDAČNÍ ROZDÍL KLADNÝ 35 321 
    Odpis konsolidačního rozdílu do nákladů 1 766 
    % podíl ostatních vlastníků na ZK dceřiného podniku 0,00% 
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Výše konsolidačního rozdílu je vypočtena v částce 35 321 tis. Kč. Odpis konsolidačního 
rozdílu se zaúčtuje do nákladů v hodnotě 1 766 tis. Kč. Menšinové podíly jsou 
vypočteny ve výši nula, neboť společnost PENOPOL CZ byla ke konci roku 2011 
vlastněna pouze jedním subjektem.   
Většinové a menšinové podíly za rok 2012 jsou uvedeny v následující tabulce. 
Hodnoty z pasiv byly převzaty z účetní závěrky společnosti PENOPOL CZ 
k 31. 12. 2012, tato účetní závěrka se nachází na přiloženém CD. 






Základní kapitál 13 000 -13 000 0 
Základní kapitál 13 000 -13 000 0 
Kapitálové fondy 0 0 0 
Ostatní kapitálové fondy 0 0 0 
Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze zisku 628 -365 0 
Zákonný rezervní fond/Nedělitelný fond 628 -365 0 
Výsledek hospodaření minulých let -34 014 36 356 0 
Nerozdělený zisk minulých let 548 -1 422 0 
Neuhrazená ztráta minulých let -34 562 37 778 0 
Výsledek hospodaření běžného účetního období (+-) -10 154   0 
% podíl mateřského podniku na ZK dceřiného podniku 100% 
    
% podíl ostatních vlastníků na ZK dceřiného podniku 0% 
    
Menšinové podíly jsou vypočteny ve výši nula, neboť společnost PENOPOL CZ byla 
ke konci roku 2012 vlastněna pouze jedním subjektem.   
Tabulka výpočtu odpisu konsolidačního rozdílu za roky 2011 a 2012 je znázorněna 
níže. 
Tab. 7: Výše konsolidačního rozdílu a jeho odpisu v tis. Kč. (Zdroj: vlastní zpracování) 
Rok PS KR  Odpis KR KZ KR 
2011 35 321 1 766 33 555 
2012 33 555 1 766 31 789 
Výše konsolidačního rozdílu na konci roku 2012 je vypočtena na hodnotu 
31 789 tis. Kč. 
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2.3.3.2 Krkonošské vápenky Kunčice, a.s. 
Výpočet konsolidačního rozdílu k 30. 6. 2010, odpisu konsolidačního rozdílu a 
jednotlivých podílů v roce 2010 je znázorněn níže uvedeným způsobem. 
Hodnoty z pasiv byly převzaty z účetní závěrky společnosti Krkonošské vápenky 
Kunčice k 31. 12. 2010, tato účetní závěrka se nachází na přiloženém CD. Tabulka 
obsahuje výpočet konsolidačního rozdílu a jeho odpisu v návaznosti na tyto převzaté 
hodnoty z pasiv.   







Základní kapitál 96 693 -89 325 -7 368 
Základní kapitál 98 801 -91 272 -7 529 
Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly -2 108 1 947 161 
Kapitálové fondy -1 161 1 073 88 
Ostatní kapitálové fondy -46 42 4 
Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků -1 115 1 030 85 
Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze zisku 25 664 -23 708 -1 956 
Zákonný rezervní fond/Nedělitelný fond 19 382 -17 905 -1 477 
Statutární a ostatní fondy 6 282 -5 803 -479 
Výsledek hospodaření minulých let 74 012 -68 372 -5 640 
Nerozdělený zisk minulých let 74 012 -68 372 -5 640 
Neuhrazená ztráta minulých let   0 0 
Výsledek hospodaření běžného účetního období (+-) 4 623 -2 136 -352 
Předakviziční VH 2 312 
    
Postakviziční VH 2 311 
    
VK ke dni akvizice 197 520 
    
% podíl mateřského podniku na ZK dceřiného podniku 92,38% 
    
Podíl MP na VK ke dni akvizice 182 469 
    
Cena pořízení 321 794 
    
KONSOLIDAČNÍ ROZDÍL KLADNÝ 139 325 
    
Odpis konsolidačního rozdílu do nákladů 6 966 
    
% podíl ostatních vlastníků na ZK dceřiného podniku 7,62% 
    
Výše konsolidačního rozdílu je stanovena v částce 139 325 tis. Kč a odpis 
konsolidačního rozdílu je zaúčtován nákladově ve výši 6 966 tis. Kč. Menšinové podíly 
jsou vypočteny z toho důvodu, neboť společnost Krkonošské vápenky Kunčice byla ke 
konci roku 2010 vlastněna více subjekty.   
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Konsolidační rozdíl, odpis konsolidačního rozdílu a jednotlivé podíly za rok 2011 bylo 
nutné přepočítat ke dni přikoupení podílů ve výši 7,62 %. To je uvedeno v tabulce 
nacházející se níže. 
Hodnoty z pasiv byly převzaty z účetní závěrky společnosti Krkonošské vápenky 
Kunčice k 31. 12. 2011, tato účetní závěrka se nachází na přiloženém CD. Tabulka 
obsahuje přepočet konsolidačního rozdílu a jeho odpisu v návaznosti na tyto převzaté 
hodnoty z pasiv.   







Základní kapitál 96 693 -96 693 0 
Základní kapitál 98 801 -98 801 0 
Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly -2 108 2 108 0 
Kapitálové fondy -46 1 076 0 
Ostatní kapitálové fondy -46 46 0 
Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků   1 030 0 
Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze zisku 25 664 -25 664 0 
Zákonný rezervní fond/Nedělitelný fond 19 382 -19 382 0 
Statutární a ostatní fondy 6 282 -6 282 0 
Výsledek hospodaření minulých let 0 -77 474 0 
Nerozdělený zisk minulých let   -70 508 0 
Neuhrazená ztráta minulých let   -6 966 0 
Výsledek hospodaření běžného účetního období (+-) 66 800 -2 545 0 
% podíl mateřského podniku na ZK dceřiného podniku 100,00% 
    % podíl ostatních vlastníků na ZK dceřiného podniku 0% 
    Předakviziční VH  33 400 
    Postakviziční VH 33 400 
    VK ke dni akvizice (přikoupeného podílu) 155 711 
    % přikupovaného podílu 7,62% 
    Podíl MP na VK ke dni přikoupení 11 865 
    Cena pořízení přikoupeného podílu 25 890 
    KONSOL. ROZDÍL PŘIKOUP. PODÍLU KLADNÝ 14 025 
    BRUTTO HODN. PŮVODNÍHO KONS. R. KLADNÝ 139 325 
    PŘEPOČÍTANÝ KONSOLIDAČNÍ ROZDÍL KLADNÝ 146 384 
    Přepočítaný odpis konsol. rozdílu do nákladů 7 667 
    
Konsolidační rozdíl přikoupených podílů vyšel kladně, a tedy přepočítaný konsolidační 
rozdíl je celkově také kladný ve výši 146 384 tis. Kč. Přepočítaný odpis konsolidačního 
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rozdílu je stanoven ve výši 7 667 tis. Kč. Menšinové podíly jsou vypočteny ve výši 
nula, neboť společnost Krkonošské vápenky Kunčice byla ke konci roku 2011 vlastněna 
pouze jedním subjektem.   
Následující tabulka znázorňuje většinové a menšinové podíly vypočtené za rok 2012.  
Hodnoty z pasiv byly převzaty z účetní závěrky společnosti Krkonošské vápenky 
Kunčice k 31. 12. 2012, tato účetní závěrka se nachází na přiloženém CD. 






Základní kapitál 96 693 -96 693 0 
Základní kapitál 98 801 -98 801 0 
Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly -2 108 2 108 0 
Kapitálové fondy -46 1 076 0 
Ostatní kapitálové fondy -46 46 0 
Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků   1 030 0 
Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze zisku 26 042 -25 664 0 
Zákonný rezervní fond/Nedělitelný fond 19 760 -19 382 0 
Statutární a ostatní fondy 6 282 -6 282 0 
Výsledek hospodaření minulých let 55 472 -87 686 0 
Nerozdělený zisk minulých let 55 472 -73 053 0 
Neuhrazená ztráta minulých let   -14 633 0 
Výsledek hospodaření běžného účetního období (+-) 28 644   0 
% podíl mateřského podniku na ZK dceřiného podniku 100,00% 
    
% podíl ostatních vlastníků na ZK dceřiného podniku 0% 
    
Menšinové podíly jsou vypočteny ve výši nula, neboť společnost Krkonošské vápenky 
Kunčice byla ke konci roku 2012 vlastněna pouze jedním subjektem.   
Odpis konsolidačního rozdílu za roky 2010 až 2012 znázorňuje následující tabulka. 
Tab. 11: Výše konsolidačního rozdílu a jeho odpisu v tis. Kč. (Zdroj: vlastní zpracování) 
Rok PS KR Odpis KZ KR 
2010 139 325 6 966 132 359 
2011 146 384 7 667 138 717 
2012 138 717 7 667 131 050 
Výše konsolidačního rozdílu na konci roku 2012 je vypočtena v částce 131 050 tis. Kč. 
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2.3.3.3 ASFPA s.r.o. 
Výpočet konsolidačního rozdílu, odpisu konsolidačního rozdílu a jednotlivých podílů je 
v roce 2010 následující. 
Hodnoty z pasiv byly převzaty z účetní závěrky společnosti ASFPA k 31. 12. 2010, tato 
účetní závěrka se nachází na přiloženém CD. Tabulka obsahuje výpočet konsolidačního 
rozdílu a jeho odpisu v návaznosti na tyto převzaté hodnoty z pasiv.   
Tab. 12: Výpočet konsolidačního rozdílu k 13. 12. 2010 a jednotlivých podílů za rok 2010 v tis. Kč. 






Základní kapitál 200 -200 0 
Základní kapitál 200 -200 0 
Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly 0 0 0 
Kapitálové fondy 0 0 0 
Ostatní kapitálové fondy 0 0 0 
Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků 0 0 0 
Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze zisku 0 0 0 
Zákonný rezervní fond/Nedělitelný fond 0 0 0 
Statutární a ostatní fondy 0 0 0 
Výsledek hospodaření minulých let 0 0 0 
Nerozdělený zisk minulých let 0 0 0 
Neuhrazená ztráta minulých let 0 0 0 
Výsledek hospodaření běžného účetního období (+-) 0 0 0 
Předakviziční VH 0 
    Postakviziční VH 0 
    VK ke dni akvizice 200 
    % podíl mateřského podniku na ZK dceřiného podniku 100,00% 
    Podíl MP na VK ke dni akvizice 200 
    Cena pořízení 200 
    KONSOLIDAČNÍ ROZDÍL   0 
    Odpis konsolidačního rozdílu   0 
    % podíl ostatních vlastníků na ZK dceřiného podniku 0% 
    
Konsolidační rozdíl a odpis vychází ve výši 0 tis. Kč. Menšinové podíly jsou vypočteny 
ve výši nula, neboť společnost ASFPA byla ke konci roku 2010 vlastněna pouze jedním 
subjektem.   
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Tabulka s výpočty většinových a menšinových podílů za rok 2011 je znázorněna 
následovně. 
Hodnoty z pasiv byly převzaty z účetní závěrky společnosti ASFPA k 31. 12. 2011, tato 
účetní závěrka se nachází na přiloženém CD. 






Základní kapitál 200 -200 0 
Základní kapitál 200 -200 0 
Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly   0 0 
Kapitálové fondy 0 0 0 
Ostatní kapitálové fondy   0 0 
Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků   0 0 
Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze zisku 0 0 0 
Zákonný rezervní fond/Nedělitelný fond   0 0 
Statutární a ostatní fondy   0 0 
Výsledek hospodaření minulých let 0 0 0 
Nerozdělený zisk minulých let   0 0 
Neuhrazená ztráta minulých let   0 0 
Výsledek hospodaření běžného účetního období (+-) 6 094   0 
% podíl mateřského podniku na ZK dceřiného podniku 100,00% 
    
% podíl ostatních vlastníků na ZK dceřiného podniku 0% 
    
Menšinové podíly jsou vypočteny ve výši nula, neboť společnost ASFPA byla ke konci 
roku 2011 vlastněna pouze jedním subjektem.   
Výpočet jednotlivých podílů za rok 2012 je uveden níže. 
Hodnoty z pasiv byly převzaty z účetní závěrky společnosti ASFPA k 31. 12. 2012, tato 













Základní kapitál 200 -200 0 
Základní kapitál 200 -200 0 
Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly   0 0 
Kapitálové fondy 0 0 0 
Ostatní kapitálové fondy   0 0 
Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků   0 0 
Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze zisku 10 0 0 
Zákonný rezervní fond/Nedělitelný fond 10 0 0 
Statutární a ostatní fondy   0 0 
Výsledek hospodaření minulých let 8 084 0 0 
Nerozdělený zisk minulých let 8 084 0 0 
Neuhrazená ztráta minulých let   0 0 
Výsledek hospodaření běžného účetního období (+-) 5 163   0 
% podíl mateřského podniku na ZK dceřiného podniku 100,00% 
    % podíl ostatních vlastníků na ZK dceřiného podniku 0% 
    
Menšinové podíly jsou vypočteny ve výši nula, neboť společnost ASFPA byla ke konci 
roku 2012 vlastněna pouze jedním subjektem.   
Tabulka s odpisy konsolidačního rozdílu je zobrazena následujícím způsobem. 
Tab. 15: Výše konsolidačního rozdílu a jeho odpisu v tis. Kč. (Zdroj: vlastní zpracování) 
Rok PS KR Odpis KZ KR 
2010 0 0 0 
2011 0 0 0 
2012 0 0 0 
Odpis konsolidačního rozdílu v jednotlivých letech je nulový v důsledku nulového 
konsolidačního rozdílu.  
2.3.3.4 PARABIT Technologies, s.r.o. 
Výpočet konsolidačního rozdílu, odpisu konsolidačního rozdílu a jednotlivých podílů 
v roce 2010 je následující. 
Hodnoty z pasiv byly převzaty z účetní závěrky společnosti PARABIT Technologies 
k 31. 12. 2010, tato účetní závěrka se nachází na přiloženém CD. Tabulka obsahuje 
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výpočet konsolidačního rozdílu a jeho odpisu v návaznosti na tyto převzaté hodnoty 
z pasiv.   
Tab. 16: Výpočet konsolidačního rozdílu k 30. 6. 2010 a jednotlivých podílů za rok 2010 v tis. Kč. 






Základní kapitál 103 952 -96 031 -7 921 
Základní kapitál 103 952 -96 031 -7 921 
Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly 0 0 0 
Kapitálové fondy 0 0 0 
Ostatní kapitálové fondy 0 0 0 
Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků 0 0 0 
Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze zisku 1 681 -1 553 -128 
Zákonný rezervní fond/Nedělitelný fond 1 681 -1 553 -128 
Statutární a ostatní fondy 0 0 0 
Výsledek hospodaření minulých let -152 519 140 897 11 622 
Nerozdělený zisk minulých let 0 0 0 
Neuhrazená ztráta minulých let -152 519 140 897 11 622 
Výsledek hospodaření běžného účetního období (+-) 12 977 -5 995 -989 
Předakviziční VH 6 489 
    Postakviziční VH 6 488 
    VK ke dni akvizice -40 397 
    % podíl mateřského podniku na ZK dceřiného podniku 92,38% 
    Podíl MP na VK ke dni akvizice -37 319 
    Cena pořízení 40 000 
    KONSOLIDAČNÍ ROZDÍL KLADNÝ 77 319 
    Odpis konsolidačního rozdílu do nákladů 25 773 
    % podíl ostatních vlastníků na ZK dceřiného podniku 7,62% 
    
Konsolidační rozdíl je vypočten kladně ve výši 77 319 tis. Kč. Odpisová sazba je 
stanovena na tři roky. Odpis je zaúčtován do nákladů v hodnotě 25 773 tis. Kč. 
Menšinové podíly jsou vypočteny, neboť společnost PARABIT Technologies byla ke 
konci roku 2010 vlastněna více subjekty.   
Konsolidační rozdíl, odpis konsolidačního rozdílu a jednotlivé podíly za rok 2011 bylo 
nutné přepočítat k 1. 7. 2011, kdy KVK Holding navýšilo svůj podíl ve společnosti 
Krkonošské vápenky Kunčice o 7,62 %. To je uvedeno v tabulce nacházející se níže. 
Hodnoty z pasiv byly převzaty z účetní závěrky společnosti PARABIT Technologies 
k 31. 12. 2011, tato účetní závěrka se nachází na přiloženém CD. Tabulka obsahuje 
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přepočet konsolidačního rozdílu a jeho odpisu v návaznosti na tyto převzaté hodnoty 
z pasiv.   







Základní kapitál 103 952 -103 952 0 
Základní kapitál 103 952 -103 952 0 
Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly   0 0 
Kapitálové fondy 0 0 0 
Ostatní kapitálové fondy   0 0 
Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků   0 0 
Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze zisku 2 330 -1 731 0 
Zákonný rezervní fond/Nedělitelný fond 2 330 -1 731 0 
Statutární a ostatní fondy   0 0 
Výsledek hospodaření minulých let -140 191 119 812 0 
Nerozdělený zisk minulých let   -5 995 0 
Neuhrazená ztráta minulých let -140 191 125 807 0 
Výsledek hospodaření běžného účetního období (+-) 5 024 -191 0 
% podíl mateřského podniku na ZK dceřiného podniku 100,00% 
    % podíl ostatních vlastníků na ZK dceřiného podniku 0% 
    Předakviziční VH  2 512 
    Postakviziční VH 2 512 
    VK ke dni akvizice (přikoupeného podílu) -31 397 
    % přikupovaného podílu 7,62% 
    Podíl MP na VK ke dni přikoupení -2 392 
    Cena pořízení přikoupeného podílu 0 
    KONSOL. ROZDÍL PŘIKOUP. PODÍLU KLADNÝ 2 392 
    BRUTTO HODN. PŮVODNÍHO KONS. R. KLADNÝ 77 319 
    PŘEPOČÍTANÝ KONSOLIDAČNÍ ROZDÍL KLADNÝ 53 938 
    Přepočítaný odpis konsol. rozdílu do nákladů 26 570 
    
Konsolidační rozdíl „imaginárních“ přikoupených podílů vyšel kladně, a tedy 
přepočítaný konsolidační rozdíl je celkově také kladný v hodnotě 75 845 tis. Kč. 
Přepočítaný odpis konsolidačního rozdílu je stanoven v roce 2011 ve výši 
26 570 tis. Kč. Menšinové podíly jsou vypočteny ve výši nula, neboť společnost 
PARABIT Technologies byla ke konci roku 2011 vlastněna pouze jedním subjektem.   
Většinové a menšinové podíly v roce 2012 jsou znázorněny následující tabulkou. 
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Hodnoty z pasiv byly převzaty z účetní závěrky společnosti PARABIT Technologies 
k 31. 12. 2012, tato účetní závěrka se nachází na přiloženém CD. 






Základní kapitál 103 952 -103 952 0 
Základní kapitál 103 952 -103 952 0 
Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly   0 0 
Kapitálové fondy 0 0 0 
Ostatní kapitálové fondy   0 0 
Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků   0 0 
Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze zisku 2 581 -1 731 0 
Zákonný rezervní fond/Nedělitelný fond 2 581 -1 731 0 
Statutární a ostatní fondy   0 0 
Výsledek hospodaření minulých let -135 418 93 051 0 
Nerozdělený zisk minulých let   -6 186 0 
Neuhrazená ztráta minulých let -135 418 99 237 0 
Výsledek hospodaření běžného účetního období (+-) -16 361   0 
% podíl mateřského podniku na ZK dceřiného podniku 100,00% 
    % podíl ostatních vlastníků na ZK dceřiného podniku 0% 
    
Menšinové podíly jsou vypočteny ve výši nula, neboť společnost PARABIT 
Technologies byla ke konci roku 2012 vlastněna pouze jedním subjektem.   
Konečný zůstatek konsolidačního rozdílu v roce 2012 v hodnotě 0 tis. Kč charakterizuje 
tabulka uvedena níže. 
Tab. 19: Výše konsolidačního rozdílu a jeho odpisu v tis. Kč. (Zdroj: vlastní zpracování) 
Rok PS KR Odpis KZ KR 
2010 77 319 25 773 51 546 
2011 53 938 26 570 27 368 
2012 27 368 27 368 0 
Odpis konsolidačního rozdílu byl rozpočítán na tři roky. V roce 2012 musel být 
stanoven jako reziduální hodnota počátečního stavu konsolidačního rozdílu v roce 2012 





2.3.3.5 KVK Slovakia, s.r.o. 
Výpočet konsolidačního rozdílu, odpisu konsolidačního rozdílu a jednotlivých podílů u 
společnosti KVK Slovakia v roce 2010 je následující. 
Hodnoty z pasiv byly převzaty z účetní závěrky společnosti KVK Slovakia 
k 31. 12. 2010, tato účetní závěrka se nachází na přiloženém CD. Tabulka obsahuje 
výpočet konsolidačního rozdílu a jeho odpisu v návaznosti na tyto převzaté hodnoty 
z pasiv.   
Tab. 20: Výpočet konsolidačního rozdílu k 30. 6. 2010 a jednotlivých podílů za rok 2010 v tis. Kč. 






Základní kapitál 166 -166 0 
Základní kapitál 166 -166 0 
Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly 0 0 0 
Kapitálové fondy 0 0 0 
Ostatní kapitálové fondy 0 0 0 
Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků 0 0 0 
Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze zisku 748 -748 0 
Zákonný rezervní fond/Nedělitelný fond 748 -748 0 
Statutární a ostatní fondy 0 0 0 
Výsledek hospodaření minulých let 0 0 0 
Nerozdělený zisk minulých let 0 0 0 
Neuhrazená ztráta minulých let 0 0 0 
Výsledek hospodaření běžného účetního období (+-) 4 635 -2 318 0 
Předakviziční VH 2 318 
    Postakviziční VH 2 317 
    VK ke dni akvizice 3 232 
    % podíl mateřského podniku na ZK dceřiného podniku 100,00% 
    Podíl MP na VK ke dni akvizice 3 232 
    Cena pořízení 163 
    KONSOLIDAČNÍ ROZDÍL ZÁPORNÝ 3 069 
    Odpis konsolidačního rozdílu do výnosů 153 
    % podíl ostatních vlastníků na ZK dceřiného podniku 0% 
    
Záporný konsolidační rozdíl má hodnotu 3 069 tis. Kč. Odpis ve výši 153 tis. Kč je 
zaúčtován výnosově. Menšinové podíly jsou vypočteny ve výši nula, neboť společnost 
KVK Slovakia byla ke konci roku 2010 vlastněna pouze jedním subjektem. 
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Konsolidační rozdíl, odpis konsolidačního rozdílu a jednotlivé podíly za rok 2011 bylo 
zapotřebí přepočítat k 1. 7. 2011, kdy KVK Holding navýšilo svůj podíl ve společnosti 
Krkonošské vápenky Kunčice o 7,62 %. To je uvedeno v tabulce nacházející se níže. 
Hodnoty z pasiv byly převzaty z účetní závěrky společnosti KVK Slovakia 
k 31. 12. 2011, tato účetní závěrka se nachází na přiloženém CD. Tabulka obsahuje 
přepočet konsolidačního rozdílu a jeho odpisu v návaznosti na tyto převzaté hodnoty 
z pasiv.   







Základní kapitál 171 -179 0 
Základní kapitál 171 -179 0 
Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly   0 0 
Kapitálové fondy 0 0 0 
Ostatní kapitálové fondy   0 0 
Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků   0 0 
Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze zisku 770 -807 0 
Zákonný rezervní fond/Nedělitelný fond 770 -807 0 
Statutární a ostatní fondy   0 0 
Výsledek hospodaření minulých let 0 -2 165 0 
Nerozdělený zisk minulých let   -2 165 0 
Neuhrazená ztráta minulých let   0 0 
Výsledek hospodaření běžného účetního období (+-) 5 800 -221 0 
% podíl mateřského podniku na ZK dceřiného podniku 100,00% 
    % podíl ostatních vlastníků na ZK dceřiného podniku 0% 
    Předakviziční VH  2 900 
    Postakviziční VH 2 900 
    VK ke dni akvizice (přikoupeného podílu) 3 841 
    % přikupovaného podílu 7,62% 
    Podíl MP na VK ke dni přikoupení 293 
    Cena pořízení přikoupeného podílu 0 
    KONSOL. ROZDÍL PŘIKOUP. PODÍLU ZÁPORNÝ 293 
    BRUTTO HODN. PŮVODNÍHO KONS. R. ZÁPORNÝ 3 069 
    PŘEPOČÍTANÝ KONSOLIDAČNÍ ROZDÍL ZÁPORNÝ 3 209 
    Přepočítaný odpis konsol. rozdílu do výnosů 168 
    
Konsolidační rozdíl „imaginárních“ přikoupených podílů vyšel záporně, a tedy 
přepočítaný konsolidační rozdíl je celkově také záporný v hodnotě 3 209 tis. Kč. 
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Přepočítaný odpis konsolidačního rozdílu je stanoven ve výši 168 tis. Kč. Menšinové 
podíly jsou vypočteny ve výši nula, neboť společnost KVK Slovakia byla ke konci roku 
2011 vlastněna pouze jedním subjektem. 
Většinové a menšinové podíly jsou v roce 2012 znázorněny následovně. 
Hodnoty z pasiv byly převzaty z účetní závěrky společnosti KVK Slovakia 
k 31. 12. 2012, tato účetní závěrka se nachází na přiloženém CD. 






Základní kapitál 167 -179 0 
Základní kapitál 167 -179 0 
Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly   0 0 
Kapitálové fondy 0 0 0 
Ostatní kapitálové fondy   0 0 
Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků   0 0 
Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze zisku 751 -807 0 
Zákonný rezervní fond/Nedělitelný fond 751 -807 0 
Statutární a ostatní fondy   0 0 
Výsledek hospodaření minulých let 0 -2 218 0 
Nerozdělený zisk minulých let   -2 218 0 
Neuhrazená ztráta minulých let   0 0 
Výsledek hospodaření běžného účetního období (+-) 757   0 
% podíl mateřského podniku na ZK dceřiného podniku 100,00% 
    % podíl ostatních vlastníků na ZK dceřiného podniku 0% 
    
Menšinové podíly jsou vypočteny ve výši nula, neboť společnost KVK Slovakia byla ke 
konci roku 2012 vlastněna pouze jedním subjektem. 
Odpisy konsolidačního rozdílu za jednotlivé roky znázorňuje tabulka uvedena níže. 
Tab. 23: Výše konsolidačního rozdílu a jeho odpisu v tis. Kč. (Zdroj: vlastní zpracování) 
Rok PS KR Odpis KZ KR 
2010 3 069 153 2 916 
2011 3 209 168 3 041 
2012 3 041 168 2 873 
Konečný zůstatek odpisu v roce 2012 je vypočten v hodnotě 2 873 tis. Kč. 
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2.3.3.6 KVK PARABIT, a.s. 
Výpočet konsolidačního rozdílu, odpisu konsolidačního rozdílu a jednotlivých podílů u 
společnosti KVK PARABIT za rok 2011 je znázorněný níže.  
Hodnoty z pasiv byly převzaty z účetní závěrky společnosti KVK PARABIT 
k 31. 12. 2011, tato účetní závěrka se nachází na přiloženém CD. Tabulka obsahuje 
výpočet konsolidačního rozdílu a jeho odpisu v návaznosti na tyto převzaté hodnoty 
z pasiv.   
Tab. 24: Výpočet konsolidačního rozdílu k 31. 3. 2011 a jednotlivých podílů za rok 2011 v tis. Kč. 






Základní kapitál 24 000 -24 000 0 
Základní kapitál 24 000 -24 000 0 
Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly 0 0 0 
Kapitálové fondy 0 0 0 
Ostatní kapitálové fondy 0 0 0 
Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků 0 0 0 
Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze zisku 3 017 -3 017 0 
Zákonný rezervní fond/Nedělitelný fond 2 922 -2 922 0 
Statutární a ostatní fondy 95 -95 0 
Výsledek hospodaření minulých let 0 0 0 
Nerozdělený zisk minulých let   0 0 
Neuhrazená ztráta minulých let 0 0 0 
Výsledek hospodaření běžného účetního období (+-) 10 024 -2 506 0 
Předakviziční VH 2 506 
    
Postakviziční VH 7 518 
    
VK ke dni akvizice 29 523 
    
% podíl mateřského podniku na ZK dceřiného podniku 100,00% 
    
Podíl MP na VK ke dni akvizice 29 523 
    
Cena pořízení 76 482 
    
KONSOLIDAČNÍ ROZDÍL KLADNÝ 46 959 
    
Odpis konsolidačního rozdílu do nákladů 23 480 
    
% podíl ostatních vlastníků na ZK dceřiného podniku 0% 
    
Konsolidační rozdíl u společnosti KVK PARABIT vyšel kladně ve výši 46 959 tis. Kč. 
Odpis je rozložen do dvou let v hodnotě 23 480 tis. Kč a je zaúčtován do nákladů. 
Menšinové podíly jsou vypočteny ve výši nula, neboť společnost KVK PARABIT byla 
ke konci roku 2011 vlastněna pouze jedním subjektem. 
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Jednotlivé podíly za rok 2012 jsou uvedeny v následující tabulce. 
Hodnoty z pasiv byly převzaty z účetní závěrky společnosti KVK PARABIT 
k 31. 12. 2012, tato účetní závěrka se nachází na přiloženém CD.  






Základní kapitál 24 000 -24 000 0 
Základní kapitál 24 000 -24 000 0 
Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly   0 0 
Kapitálové fondy 0 0 0 
Ostatní kapitálové fondy   0 0 
Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků   0 0 
Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze zisku 3 518 -3 017 0 
Zákonný rezervní fond/Nedělitelný fond 3 423 -2 922 0 
Statutární a ostatní fondy 95 -95 0 
Výsledek hospodaření minulých let 0 -25 986 0 
Nerozdělený zisk minulých let   -2 506 0 
Neuhrazená ztráta minulých let   -23 480 0 
Výsledek hospodaření běžného účetního období (+-) -518   0 
% podíl mateřského podniku na ZK dceřiného podniku 100% 
    
% podíl ostatních vlastníků na ZK dceřiného podniku 0% 
    
Menšinové podíly jsou vypočteny ve výši nula, neboť společnost KVK PARABIT byla 
ke konci roku 2012 vlastněna pouze jedním subjektem. 
Konečný zůstatek konsolidační rozdílu v roce 2012 v hodnotě 0 tis. Kč je uveden 
následujícím způsobem. 
Tab. 26: Výše konsolidačního rozdílu a jeho odpisu v tis. Kč. (Zdroj: vlastní zpracování) 
Rok PS KR Odpis KZ KR 
2011 46 959 23 480 23 479 
2012 23 479 23 479 0 
Odpisová sazba činí 50 % v roce 2011 a 2012. Odpis konsolidačního rozdílu v roce 
2012 musel být zaokrouhlen dolů, aby konečný zůstatek konsolidačního rozdílu byl na 




2.3.3.7 Souhrnný přehled konsolidačních rozdílů a odpisů 
Níže uvedená tabulka zobrazuje souhrn konsolidačních rozdílů a odpisů těchto 
konsolidačních rozdílů jednotlivých společností. 

























PENOPOL CZ kladný   
 
35 321 1 766 35 555 1 766 31 789 
KVK kladný 139 325 6 966 146 384 7 667 138 717 7 667 131 050 
ASFPA   0 0 0 0 0 0 0 
PARABIT Technol. kladný 77 319 25 773 53 938 26 570 27 368 27 368 0 
KVK Slovakia záporný 3 069 153 3 209 168 3 041 168 2 873 
KVK PARABIT kladný     46 959 23 480 23 479 23 479 0 
Souhrn   213 575 32 586 279 393 59 315 222 078 60 112 159 966 
Konečný zůstatek konsolidačních rozdílů ve výši 159 966 tis. Kč lze nalézt v kapitole 
2.3.4 uvedené níže v konsolidované rozvaze na řádku B.IV. 
2.3.4 Dílčí konsolidované účetní závěrky jednotlivých společností včetně 
vyloučení vnitroskupinových transakcí 
Dílčí konsolidované účetní závěrky jednotlivých společností včetně eliminace 
vnitroskupinových dodávek se nachází v příloze č. 1. 
2.3.5 Konsolidovaná rozvaha společnosti KVK Holding a.s. 
Sloupec SOUHRN představuje součet sloupců SOUHRN I. až SOUHRN VI. 
z jednotlivých dílčích konsolidovaných rozvah a sloupců VZÁJEMNÉ ÚPRAVY 
uvedených v tabulce níže. Tabulka operací vedoucích k vyloučení vnitroskupinových 
transakcí mezi spřízněnými subjekty je uvedena v bodu 2.3.7. 
Tab. 28: Konsolidovaná rozvaha společnosti KVK Holding a.s. v tis. Kč. (Zdroj: vlastní zpracování) 
  
KONSOLIDOVANÁ ROZVAHA 









  AKTIVA CELKEM         844 080 
B. Dlouhodobý majetek         459 870 
B.I. Dlouhodobý nehmotný majetek         2 564 














B.I.4. Ocenitelná práva         1 651 
B.I.6. Jiný dlouhodobý nehmotný majetek         224 
B.I.7. Nedokončený dlouhodobý nehmotný majetek         97 
B.I.8. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý nehmotný majetek         0 
B.II. Dlouhodobý hmotný majetek         296 330 
B.II.1. Pozemky         22 404 
B.II.2. Stavby         158 553 
B.II.3. Samostatné movité věci a soubory movitých věcí         78 382 
B.II.7. Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek         16 991 
B.II.8. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný majetek         20 000 
B.III. Dlouhodobý finanční majetek         1 010 
B.III.1. Podíly - ovládaná osoba         729 
B.III.4. 
Půjčky a úvěry - ovládaná nebo ovládající osoba, podstatný 
vliv -10 172       281 
B.III.6. Pořizovaný dlouhodobý finanční majetek         0 
B.III.7. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý finanční majetek         0 
B.IV. Konsolidační rozdíl         159 966 
B.IV.1. Kladný konsolidační rozdíl         162 839 
B.IV.2. Záporný konsolidační rozdíl         -2 873 
C. Oběžná aktiva         384 210 
C.I. Zásoby         174 767 
C.I.1. Materiál         48 209 
C.I.2. Nedokončená výroba a polotovary         8 489 
C.I.3. Výrobky 309 50 322 9 150 104 353 
C.I.5. Zboží -373 -50 -360 -9 886 13 716 
C.I.6. Poskytnuté zálohy na zásoby         0 
C.II. Dlouhodobé pohledávky         5 178 
C.II.2. Pohledávky - ovládaná nebo ovládající osoba         0 
C.II.5. Dlouhodobé poskytnuté zálohy         0 
C.II.7. Jiné pohledávky         0 
C.II.8. Odložená daňová pohledávka         5 178 
C.III. Krátkodobé pohledávky         160 818 
C.III.1. Pohledávky z obchodních vztahů -87 -13 -251 -218 134 035 
C.III.2. Pohledávky - ovládaná nebo ovládající osoba         0 
C.III.6. Stát - daňové pohledávky         10 165 
C.III.7. Krátkodobé poskytnuté zálohy         8 656 
C.III.8. Dohadné účty aktivní         4 216 
C.III.9. Jiné pohledávky         3 746 
C.IV. Krátkodobý finanční majetek         31 651 
C.IV.1. Peníze         1 237 
C.IV.2. Účty v Bankách         30 414 
D.I. Časové rozlišení         11 796 
D.I.1. Náklady příštích období         11 074 
D.I.3. Příjmy příštích období         722 
              
  PASIVA CELKEM         844 080 
A. Vlastní kapitál         263 398 
A.I. Základní kapitál         293 988 
A.I.1. Základní kapitál         293 988 
A.I.2. Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly         0 














A.II.2. Ostatní kapitálové fondy         36 696 
A.II.3. Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků         1 030 
A.III. Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze zisku         1 946 
A.III.1. Zákonný rezervní fond/Nedělitelný fond         1 946 
A.III.2. Statutární a ostatní fondy         0 
A.IV. Výsledek hospodaření minulých let         -2 304 
A.IV.1. Nerozdělený zisk minulých let         71 477 
A.IV.2. Neuhrazená ztráta minulých let         -73 781 
A.V. Výsledek hospodaření běžného účetního období (+-) -64   -38 -736 -67 958 
B. Cizí zdroje         580 682 
B.I. Rezervy         4 955 
B.I.1. Rezervy podle zvláštních právních předpisů         3 124 
B.I.4. Ostatní rezervy         1 831 
B.II. Dlouhodobé závazky         25 884 
B.II.2. Závazky - ovládaná nebo ovládající osoba -10 172       4 102 
B.II.9. Jiné závazky         20 000 
B.II.10. Odložený daňový závazek         1 782 
B.III. Krátkodobé závazky         187 544 
B.III.1. Závazky z obchodních vztahů -87 -13 -251 -218 127 868 
B.III.2. Závazky - ovládaná nebo ovládající osoba         0 
B.III.4. 
Závazky ke společníkům, členům družstva a k účastníkům 
sdružení         0 
B.III.5. Závazky k zaměstnancům         6 687 
B.III.6. Závazky ze sociálního zabezpečení a zdravotního pojištění         4 061 
B.III.7. Stát - daňové závazky a dotace         3 742 
B.III.8. Krátkodobé přijaté zálohy         2 146 
B.III.10
. Dohadné účty pasivní         17 787 
B.III.11
. Jiné závazky         25 253 
B.IV. Bankovní úvěry a výpomoci         360 875 
B.IV.1. Bankovní úvěry dlouhodobé         52 468 
B.IV.2. Krátkodobé bankovní úvěry         308 407 
C.I. Časové rozlišení         1 424 
C.I.1. Výdaje příštích období         1 346 






2.3.6 Konsolidovaný výkaz zisku a ztráty společnosti KVK Holding a.s. 
Sloupec SOUHRN představuje součet sloupců SOUHRN I. až SOUHRN VI. z jednotlivých dílčích konsolidovaných výkazů zisku a ztráty a 
sloupců VZÁJEMNÉ ÚPRAVY uvedených v tabulce níže. Tabulka operací vedoucích k vyloučení vnitroskupinových transakcí mezi 
spřízněnými subjekty je uvedena v bodu 2.3.7. 
          Tab. 29: Konsolidovaná výkaz zisku a ztráty společnosti KVK Holding a.s. v tis. Kč. (Zdroj: vlastní zpracování) 
  
KONSOLIDOVANÝ VÝKAZ ZISKU A ZTRÁTY 















I. Tržby za prodej zboží -42 -161 -3 210 -31 -899 -8 435 -44 028 71 216 
A. Náklady vynaložené na prodané zboží -42 -161 -2 871 -31 -785 -7 367 -39 366 62 464 
+ Obchodní marže               8 752 
II. Výkony               1 375 929 
II.1. Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb -1318 -4 -34 -771 64 708 -5274 1 360 795 
II.2. Změna stavu zásob vlastní činností     309   50 322 9 150 12 349 
II.3. Aktivace               2 785 
B. Výkonová spotřeba               1 132 771 
B.1. Spotřeba materiálu a energie               951 608 
B.2. Služby -1318 -4   -771     -50 181 163 
+ Přidaná hodnota               251 910 
C. Osobní náklady               160 558 
C.1. Mzdové náklady               113 296 
C.2. Odměny členům orgánů společnosti a družstva               1 478 
C.3. Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění               39 229 
C.4. Sociální náklady               6 555 
D. Daně a poplatky               4 784 
E. Odpisy dlouhodobého majetku a zúčtování konsolidačních rozdílů               93 200 
E.1. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku               33 088 




KONSOLIDOVANÝ VÝKAZ ZISKU A ZTRÁTY 















E.3. Zúčtování záporného konsolidačního rozdílu               -168 
III. Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu               12 714 
III.1. Tržby z prodeje dlouhodobého majetku               5 447 
III.2. Tržby z prodeje materiálu -1 226             7 267 
F. Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku a materiálu               10 725 
F.1. Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku               4 695 
F.2. Prodaný materiál -1 226             6 030 
G. Změna stavu rezerv a opravných položek v provozní oblasti a 
komplexních nákladů příštích období               20 547 
IV. Ostatní provozní výnosy               34 987 
H. Ostatní provozní náklady               45 610 
* Konsolidovaný provozní výsledek hospodaření               -35 813 
VII. Výnosy z dlouhodobého finančního majetku               0 
VII.1. Výnosy z podílů v ovládaných osobách a v účetních jednotkách 
pod podstatným vlivem               0 
IX. Výnosy z přecenění cenných papírů a derivátů               274 
L. Náklady z přecenění cenných papírů a derivátů               829 
M. Změna stavu rezerv a opravných položek ve finanční oblasti               917 
X. Výnosové úroky -85 -41           1 301 
N. Nákladové úroky -85 -41           15 021 
XI. Ostatní finanční výnosy               9 955 
O. Ostatní finanční náklady               15 508 
* Konsolidovaný finanční výsledek hospodaření               -20 745 
Q. Daň z příjmů za běžnou činnost               11 400 
Q.1. - splatná               9 994 
Q.2. - odložená               1 406 
** Konsolidovaný výsledek hospodaření za běžnou činnost               -67 958 
R. Mimořádné náklady               0 
* Konsolidovaný mimořádný výsledek hospodaření               0 




KONSOLIDOVANÝ VÝKAZ ZISKU A ZTRÁTY 
















Konsolidovaný výsledek hospodaření za účetní období celkem 
(+/-)               -67 958 
 
2.3.7 Vyloučení vnitroskupinových transakcí spřízněných osob 




Společnost I. Společnost II. Text operace Vliv na rozvahu Vliv na VZZ 
Hodnota v tis. 
Kč 
1 KVK PENOPOL CZ půjčka spřízněné osobě 
066   -10 172 
471   -10 172 
2 PENOPOL CZ KVK prodej zboží 
  604 -42 
  504 -42 
3 KVK PENOPOL CZ úroky z půjčky spřízněné osobě 
  662 -85 
  562 -85 
4 KVK PENOPOL CZ krátk. pohl. z obch. vztahů 
311   -87 
321   -87 
5 PENOPOL CZ PARABIT Technologies prodej zboží 
  604 -161 
  504 -161 
6 PARABIT Technologies PENOPOL CZ prodej nespotřebovaných dodávek 
  601 -34 
  613 309 
123   309 
  504 -2 871 
132   -373 
  604 -3 210 
rozdíl ve VH   -64 
7 PENOPOL CZ KVK PARABIT prodej zboží 
  604 -31 
  504 -31 





Společnost I. Společnost II. Text operace Vliv na rozvahu Vliv na VZZ 
Hodnota v tis. 
Kč 
321   -13 
9 KVK KVK PARABIT poskytnuté služby 
  602 -771 
  518 -771 
10 KVK KVK PARABIT prodej nespotřebovaných dodávek 
  601 64 
  613 50 
123   50 
  504 -785 
132   -50 
  604 -899 
rozdíl ve VH   0 
11 KVK PARABIT KVK úroky z půjčky spřízněné osobě 
  662 -41 
  562 -41 
12 PARABIT Technologies KVK PARABIT krátk. záv. z obch. vztahů 
321   -251 
311   -251 
13 PARABIT Technologies KVK PARABIT prodej nespotřebovaných dodávek 
  601 708 
  613 322 
123   322 
  504 -7 367 
132   -360 
  604 -8 435 
rozdíl ve VH   -38 
14 PARABIT Technologies KVK PARABIT poskytnuté služby 
  602 -4 
  518 -4 
15 PARABIT Technologies KVK PARABIT prodej materiálu 
  642 -1 226 
  542 -1 226 
16 KVK PARABIT KVK Slovakia krátk. záv. z obch. vztahů 
321   -218 
311   -218 
17 KVK Slovakia KVK PARABIT poskytnuté služby 
  602 -1 318 
  518 -1 318 
18 KVK PARABIT PARABIT Technologies poskytnuté služby 
  602 -50 





Společnost I. Společnost II. Text operace Vliv na rozvahu Vliv na VZZ 
Hodnota v tis. 
Kč 
19 KVK PARABIT PARABIT Technologies prodej materiálu 
  642 -76 
  542 -76 
20 KVK PARABIT PARABIT Technologies prodej zboží 
  604 -47 
  504 -47 
21 KVK PARABIT PARABIT Technologies prodej nespotřebovaných dodávek 
  601 -5 224 
  613 9 150 
123   9 150 
  504 -39 319 
132   -9 886 
  604 -43 981 





2.4 Finanční analýza koncernu 
Tato část se zabývá posouzením výkonnosti holdingu a ekonomicky 
nejproduktivnějšího podniku ve skupině KVK na základě finanční analýzy, analýzy 
poměrových ukazatelů a analýzy pomocí Bankrotního modelu Karas, Režňáková.  
Účelem této části je prověřit finanční zdraví a ověřit si tak, zda podnik či holding má 
schopnost přežít z dlouhodobého hlediska, respektive potvrdit předpoklad neomezeného 
trvání podniku - „going concern“. Na rozdíl od účetního termínu jej používám pro delší 
časový horizont. Stěžejním cílem je najít přednosti a nedostatky ve finančním 
hospodaření jednotlivých podniků a koncernu.  
2.4.1 Analýza vybraných ukazatelů za rok 2012 
Tabulka uvedena níže představuje aktiva, přidanou hodnotu, provozní výsledek 
hospodaření (EBIT), výsledek hospodaření před zdaněním (EBT) a výsledek 
hospodaření za účetní období (EAT) z individuálních účetních závěrek a také tyto 
uvedené položky v rámci konsolidované účetní závěrky za celek.  
Hodnoty sloupce dílčí konsolidovaný VH značí jednotlivé dílčí konsolidované výsledky 
hospodaření, tyto hodnoty jsou fiktivního charakteru a slouží pouze k objasnění míry 
významnosti dané entity. Sloupec míra významnosti představuje podíl dílčího 
konsolidovaného výsledku hospodaření jednotlivých entit na konsolidovaném výsledku 
hospodaření. Na základě této veličiny lze definovat míru významnosti jednotlivých 
podniků. Tyto hodnoty jsou fiktivního charakteru a slouží k určení důležitosti v rámci 
ukazatelů rentability u jednotlivých podniků ve skupině. 
Tab. 31: Analýza aktiv, přidané hodnoty, úrovní výsledků hospodaření a míry významnosti.  









KVK Holding 455 177 12 932 806 -24 553 -25 575 -25 575 38% 
PENOPOL CZ 99 697 20 436 -5 590 -9 382 -10 154 -1 356 2% 
KVK 423 836 138 848 34 317 35 257 28 644 36 774 -54% 
ASFPA 76 518 -61 -64 5 163 5 163 5 163 -8% 
PARABIT Technol. 152 571 43 022 -6 362 -14 151 -16 361 -43 729 64% 











KVK PARABIT 133 308 33 963 3 106 61 -518 -33 520 49% 
HOLDING 844 080 251 910 -35 813 -56 558 -67 958 -67 958 100% 
Sloupec aktiva je zde uveden z toho důvodu, neboť s ním budu pracovat v další části - 
např. v rámci výpočtů poměrových ukazatelů či také v souvislosti s propočty v rámci 
predikčního modelu bankrotu. Také další ukazatele, jako EBIT, EBT a EAT, uvádím ze 
stejných důvodů.  
Největší hodnotu aktiv v konsolidačním celku představuje mateřská společnost KVK 
Holding ve výši 455 177 tis. Kč, dále následuje podnik KVK s aktivy ve výši 
423 836 tis. Kč a společnost PARABIT Technologies s aktivy ve výši 152 571 tis. Kč. 
Nejmenší hodnotu aktiv ve skupině má společnost KVK Slovakia, to může být 
důsledkem využívání finančního leasingu majetku. Konsolidovaná aktiva jsou 
agregována plnou metodou konsolidace a jejich výše činí 844 080 tis. Kč.  
Z tabulky lze dále vyčíst přidanou hodnotu a jednotlivé úrovně zisku. Největší přidanou 
hodnotu tvoří podnik KVK ve výši 138 848 tis. Kč, dále pak podnik PARABIT 
Technologies ve výši 43 022 tis. Kč, následovně podnik KVK PARABIT ve výši 
33 963 tis. Kč. Nejmenší přidanou hodnotu produkuje společnost ASFPA, která je 
záporná ve výši -61 tis. Kč. To je způsobeno dosaženými nulovými tržbami. 
Konsolidovaná přidaná hodnota seskupení dosáhla výše 251 910 tis. Kč. Z výše 
uvedeného je patrné, že společnost KVK je ekonomicky nejsilnější ve snaze docílit co 
nejvyšší přidané hodnoty. 
Největší provozní zisk ve výši 34 317 tis. Kč generuje také společnost KVK, dále pak 
podnik KVK PARABIT ve výši 3 106 tis. Kč, dále podnik KVK Slovakia ve výši 
1 016 tis. Kč, dále mateřský podnik KVK Holding ve výši 806 tis. Kč. Ostatní 
konsolidované podniky tvoří provozní ztrátu. Také konsolidovaný provozní výsledek 
hospodaření je ztrátový ve výši -35 813 tis. Kč. Dle dosažených provozních zisků je na 
tom společnost KVK nejlépe a také na základě tohoto atributu ji můžeme 
charakterizovat jako nejsilnější v seskupení.  
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Co se týče výsledku hospodaření před zdaněním, je to u této úrovně zisku velmi 
podobné jako u provozního výsledku hospodaření, pouze s tím rozdílem, že zisk před 
zdaněním u společnosti ASFPA již není záporný, ale kladný ve výši 5 163 tis. Kč a zisk 
před zdaněním u podniku KVK Holding není kladný, ale záporný ve výši -24 553 
tis. Kč. Nejvyšší zisk před zdaněním v hodnotě 35 257 tis. Kč tvoří podnik KVK, což 
přisuzuje prvenství v holdingu opět tomuto podniku. Konsolidovaný zisk před zdaněním 
má zápornou hodnotu -56 558 tis. Kč.  
Na základě analýzy výsledku hospodaření za účetní období lze usoudit, že nejlepších 
výsledků dosahuje rovněž podnik KVK ve výši 28 644 tis. Kč. Stejně jako u 
předchozích ukazatelů je tento podnik dle tohoto kritéria nejvýkonnější, dále následuje 
podnik ASFPA se ziskem ve výši 5 163 tis. Kč. Nejvyšší ztrátu za účetní období naopak 
tvoří mateřský podnik KVK Holding ve výši -25 575 tis. Kč. Konsolidovaná ztráta 
dosáhla úrovně -67 958 tis. Kč.  
Při pohledu na jednotlivé úrovně výsledku hospodaření mateřského podniku KVK 
Holding nelze přehlédnout určitou diferenci. Provozní výsledek hospodaření je kladný, 
avšak výsledek hospodaření za účetní období je záporný. Tato odlišnost je způsobena 
tím, že mateřské společnosti v sekci finančního výsledku hospodaření rapidně poklesly 
výnosy z podílů v ovládaných osobách a současně společnost vytvořila opravné položky 
k těmto podílům na majetkových účastech v dceřiných subjektech.  
Největší podíl na konsolidovaném výsledku hospodaření za účetní období představuje 
výsledek hospodaření společnosti PARABIT Technologies ve výši -43 729 tis. Kč a 
64% podílem, výsledek hospodaření společnosti KVK ve výši 36 774 tis. Kč a -54% 
podílem (konsolidovaný výsledek hospodaření je záporný a výsledek hospodaření 
společnosti KVK je kladný, a proto je procentuální hodnota záporná), výsledek 
hospodaření společnosti KVK PARABIT ve výši -33 520 tis. Kč a 49% podílem a 
výsledek hospodaření mateřské společnosti KVK Holding ve výši -5 575 tis. Kč a 38% 
podílem. Souhrnný konsolidovaný výsledek hospodaření za účetní období dosahuje 




2.4.2 Poměrové ukazatele za rok 2012 
Do kategorie tržeb budou v rámci poměrových ukazatelů dosazeny tržby za prodej zboží a tržby za prodej vlastních výrobků a služeb. 
2.4.2.1 Ukazatele platební schopnosti 
Následující tabulka se zabývá analýzou platební schopnosti (likvidity) v rámci holdingu.  
Tab. 32: Ukazatele platební schopnosti. (Zdroj: vlastní zpracování) 













1 Pracovní kapitál, Working Capital   (OAKT - KD) oběžná akt. + ostatní aktiva - kr. záv. - ost. pas. -1 359 2 518 101 024 -3 868 88 995 1 193 30 269 207 038 
2 Pracovní kapitál na aktiva   ((OAKT-KD) / AKT) [C. - (B.III. + B.IV.2. + B.IV.3.)] / aktiva celkem -0,30% 2,53% 23,84% -5,06% 58,33% 65,23% 22,71% 24,53% 
3 Ukazatel kapitalizace   (DM / Dl.K) B. / (A. + B.I. + B.II. + B.IV.1.) 1,03 2,76 1,09 1,34 0,88 0,31 1,35 1,33 
4 Běžná likvidita   (OAKT / KD) C. / (B.III. + B.IV.2. + B.IV.3.) 0,65 0,60 0,81 0,00 1,07 13,36 0,87 0,77 
5 Pohotová likvidita   ((OAKT - ZÁS) / KD) (C. - C.I.) / (B.III. + B.IV.2. + B.IV.3.) 0,65 0,37 0,54 0,00 0,46 11,18 0,36 0,42 
6 Okamžitá likvidita   (FM / KD) C.IV. / (B.III. + B.IV.2. + B.IV.3.) 0,52 0,01 0,04 0,00 0,05 0,91 0,01 0,06 
7 Doba splatnosti krátk. závazků   (KZ / (T/360)) B.III. / [(I. + II.1.) / 360] 400,06 70,34 35,90 n.a. 15,63 5,64 48,02 47,15 
Záporné hodnoty ČPK u společností KVK Holding a ASFPA znamenají to, že stálá aktiva nejsou kryta dlouhodobými zdroji, ale pouze 
krátkodobým kapitálem. Zároveň lze chápat záporný ČPK tak, že oběžná aktiva nejsou schopna pokrýt krátkodobé závazky. Tyto dva podniky 
nedisponují žádným finančním polštářem pro svůj chod. Používají agresivní formu financování. Navzdory tomu kladné hodnoty u podniků 
PENOPOL CZ, KVK, PARABIT Technologies, KVK Slovakia, KVK PARABIT a holdingu naznačují, že oběžná aktiva jsou kryta též 
dlouhodobým kapitálem. Jedná se o konzervativní strategii financování. Pro tuto strategii je typická existence určitých period v hospodaření 
firmy, kdy dochází ke střídání období nedostatku a přebytku hotovosti z dlouhodobých zdrojů. Přičemž podnik používá krátkodobé financování 
jen k pokrytí špiček kapitálové potřeby. ČPK je větší než dlouhodobé pohledávky (trvalá složka oběžných aktiv) a současně menší než hodnota 
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celkových oběžných aktiv. V období přebytku se podnik nachází v roli věřitele investováním hotovosti a v období nedostatku se financuje 
krátkodobými zdroji. Ovšem relativní vyjádření ČPK na aktiva by nemělo být příliš velké, jako tomu je u podniků PARABIT Technologies a 
KVK Slovakia, neboť naddimenzovaný ČPK snižuje rentabilitu a nevydělává.  
Ukazatel kapitalizace například u konsolidovaného holdingu dosáhnul výše 1,33, což lze vysvětlit tak, že dlouhodobý majetek je krytý pouze z 
67 % dlouhodobými zdroji.  
Dle doporučených hodnot u běžné a pohotové likvidity lze shledat jako nevyhovující celek i všechny podniky, kromě společnosti KVK 
Slovakia, jež dosahuje hodnot 13,36 u běžné likvidity a 11,18 u pohotové likvidity. Konzervativní přístup u této společnosti koreluje s výsledky 
ČPK. Okamžitá likvidita je dostačující u matky KVK Holding (0,52), přičemž hodnota 0,91 u podniku KVK Slovakia podtrhuje zmiňovaný 
konzervativní přístup financování. Ostatní společnosti dle výsledných hodnot ukazatelů likvidity realizují agresivní formu krytí svých závazků, 
což je ovšem v kontrastu s výsledky ČPK. V souvislosti s těmito nuancemi v rámci seskupení by mohly jednotlivé společnosti využívat 
optimalizačních nástrojů cash managementu formou cash poolingu. Tento předpoklad bohužel nelze potvrdit ani vyvrátit, neboť ve výročních 
zprávách či přílohách účetních závěrek neexistuje o tomto nástroji jakákoliv zmínka.  
Pro podnik KVK Slovakia je přínosné, že doba splatnosti krátkodobých závazků je necelých 6 dnů, oproti tomu doba splatnosti krátkodobých 
závazků je nejdelší u mateřského podniku KVK Holding ve výši 400 dnů, což značí slabé stránky v hospodaření tohoto vrcholného podniku. 
2.4.2.2 Ukazatele dlouhodobé finanční rovnováhy 




Tab. 33: Ukazatele dlouhodobé finanční rovnováhy. (Zdroj: vlastní zpracování) 













1 Equity Ratio   (VK / AKT)  A. / aktiva celkem 81,52% n.a. 48,79% 14,97% n.a. 91,58% 20,25% 31,21% 
2 Debt Ratio   (CZ / AKT) B. / aktiva celkem 18,47% n.a. 51,12% 85,03% n.a. 8,42% 79,54% 68,79% 
3 Úrokové krytí I.    (EBIT / úroky) (VH před zdaň. + N.) / N. -6,45 -1,76 7,26 2,40 -1,48 n.a. 1,03 -2,77 
4 Úrokové krytí II.   (EBITDA / úroky) (VH před zdaň. + N. + E.) / N. -6,32 -0,77 10,68 2,40 -0,79 n.a. 4,53 -0,56 
5 Doba splácení dluhu z potenciálního CF (CZ - rezervy - krátk. fin. majetek)/(EAT + odpisy) -2,58 -19,03 4,31 12,59 -15,46 0,01 18,52 -15,60 
Na základě ukazatele Equity Ratio (koeficient samofinancování) lze říci, že jednotlivé entity mají zcela odlišnou míru financování z vlastních 
zdrojů. Nejzadluženější ve skupině jsou podniky PENOPOL CZ a PARABIT Technologies, které disponují vysokou neuhrazenou ztrátou 
minulých let ve výši -34 562 tis. Kč, respektive -135 418 tis. Kč. Proto je vlastní kapitál i koeficient samofinancování záporný a podnik tedy 
nemá vlastní zdroje, což nemá ekonomickou interpretaci v souvislosti s mírou zadlužení. Vysoké zadlužení také má společnost ASFPA 
(85,03 %), KVK PARABIT (79,54 %) a konsolidovaný holding (68,79 %). Zlatého pravidla financování se drží pouze společnost KVK, která 
zároveň dosáhla velice dobrých hodnot úrokových krytí (7,26 a 10,68). Ostatní společnosti jsou na tom v souvislosti s úrokovým krytím 
podstatně hůře. Záporné hodnoty úrokového krytí a doby splácení dluhu zde nemají interpretaci, u těchto společností lze tedy vypozorovat, že 
jejich nákladové úroky nejsou nijak kryty. A tyto záporné výsledky jsou pro holding slabou stránkou. Nejnižší dobou splácení dluhu disponuje 
podnik KVK Slovakia, a to je zapříčiněno nízkou mírou zadluženosti (8,42 %).  
2.4.2.3 Ukazatele rentability 
Tabulka uvedena níže znázorňuje produkční sílu jednotlivých podniků a souhrnnou výkonnost holdingu vyjádřenou pomocí poměrových 




Tab. 34: Ukazatele rentability. (Zdroj: vlastní zpracování) 













1 ROA - Rentabilita celk. aktiv   (EBIT / AKT) (VH před zdaň. + N.) / aktiva celkem -4,67% -6,00% 9,65% 11,57% -5,53% 52,54% 1,37% -4,92% 
     Rentabilita tržeb   (EBIT/T) (VH před zdaň. + N.) / (I. + II.1.) -89,64% -2,46% 9,10% n.a. -2,26% 16,02% 0,44% -2,90% 
     Obrat celk. aktiv   (T/AKT) (I. + II.1.) / aktiva celkem 0,05 2,44 1,06 0,00 2,45 3,28 3,15 1,70 
2 ROCE - Rentabilita kapitálu   (EBIT / (VK+Dl.K)) (VH před zdaň. + N.) / (A. + B.I. + B.II. + B.IV.1.) -5,09% -33,45% 16,00% 15,56% -15,76% 55,39% 5,28% -11,98% 
3 ROE - Rentabilita vl. kapitálu  (EAT / VK) VH za úč. období / A. -6,89% -33,25% 13,85% 45,06% -36,16% 45,19% -1,92% -25,80% 
     Rentabilita tržeb   (EAT/T) VH za úč. období / (I. + II.1.) -107,84% -4,18% 6,38% n.a. -4,38% 12,62% -0,12% -4,75% 
     Obrat celk. aktiv   (T/AKT) (I. + II.1.) / aktiva celkem 0,05  2,44  1,06  0,00  2,45  3,28  3,15  1,70  
     Finanční páka  (AKT/VK) aktiva celkem / A. 1,23 -3,26 2,05 6,68 -3,37 1,09 4,94 3,20 
4 Rentabilita z vlastních fin. zdrojů   (CF / VK) (VH za úč. období + E.) / A. -6,77% -22,24% 23,19% 45,06% -27,50% 64,60% 20,92% -13,24% 
5 Rentabilita tržeb   (EAT / T) VH za úč. období / (I. + II.1.) -107,84% -4,18% 6,38% n.a. -4,38% 12,62% -0,12% -4,75% 
Z výše uvedené tabulky lze usoudit, že nejlepších výsledků ziskovosti dosahuje společnost KVK, soudě dle míry významnosti ve výši -54 % 
(konsolidovaný výsledek hospodaření je záporný a výsledek hospodaření společnosti KVK je kladný, proto je procentuální hodnota záporná) a 
poměrně dobrých dosažených hodnot ziskovosti, je tato společnost největším přispěvatelem ke tvorbě výsledku hospodaření celého koncernu, 
ačkoliv konsolidovaný výsledek hospodaření je záporný. Velmi vysoké ziskovosti u jednotlivých ukazatelů dosahuje společnost KVK Slovakia, 
jejíž významnost však dosahuje nízké hodnoty v podobě 7 %. Ukazatel rentability tržeb u společnosti ASFPA nelze stanovit z důvodu nulových 
tržeb. Avšak ostatní výsledky ziskovosti této společnosti dosahují dobrých hodnot a rentabilita vlastního kapitálu dokonce získala hodnocení 45 
%.  
Ostatní společnosti, jmenovitě KVK Holding, PENOPOL CZ, PARABIT Technologies, včetně samotného konsolidovaného celku dosahují 
velmi nízkých či „záporných“ hodnot ukazatelů rentability, což znamená, že uvedené společnosti jsou významnými přispěvateli k zápornému 
výsledku hospodaření skupiny. Záporné hodnoty ziskovosti však nemají ekonomickou interpretaci. V přímém porovnání s těmito ztrátovými 
podniky je na tom společnost KVK PARABIT lépe. Některé ukazatele rentability jsou vypočteny do 5 %, rentabilita z vlastních zdrojů je 
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dokonce ve výši 20,92 %. Určitou anomálií se pak v rámci seskupení jeví relativně vysoké hodnoty rentability z vlastních finančních zdrojů, 
zejména u společností KVK Slovakia (64,60 %), ASFPA (45,06 %), KVK (23,19 %) a KVK PARABIT (20,92 %). Ostatní podniky včetně 
holdingu mají tento ukazatel záporný a tyto hodnoty tedy nelze interpretovat. 
Na základě ukazatele ROA lze konstatovat, že efektivním využitím svých aktiv disponují v holdingu pouze společnosti KVK (9,65 %), ASFPA 
(11,57 %), KVK Slovakia (52,54 %). Výsledky holdingu (-4,92 %) a mateřského podniku KVK Holding (-4,67 %) vypovídají o tom, že tyto 
subjekty nevyužívají svá aktiva odpovídajícím způsobem. Z pohledu návratnosti investice pro akcionáře (ROE) můžeme považovat za efektivní 
podniky KVK (13,85 %), ASFPA (45,06 %) a KVK Slovakia (45,19 %). Společnosti KVK a KVK Slovakia dosahují odpovídající marže, neboť 
hodnoty rentability tržeb (ROS) jsou u těchto podniků kladné ve výši 6,38 % a 12,62 %. 
2.4.2.4 Ukazatele aktivity 
Tabulka popisuje ukazatele aktivity jednotlivých společností v seskupení. 
Tab. 35: Ukazatele aktivity. (Zdroj: vlastní zpracování) 













1 Obrat aktiv   (T / AKT) (I. + II.1.) / aktiva celkem 0,05 2,44 1,06 0,00 2,45 3,28 3,15 1,70 
2 Obrat zásob   (T / zásoby) (I. + II.1.) / C.I. n.a. 12,86 9,80 n.a. 6,26 29,26 8,24 8,19 
3 Doba obratu aktiv   (AKT / (T/360)) aktiva celkem / [(I. + II.1.) / 360] 6910 148 340 n.a. 147 110 114 212 
4 Doba obratu zásob   (ZÁS. / (T/360)) C.I. / [(I. + II.1.) / 360] 0,00 28,00 36,74 n.a. 57,55 12,30 43,67 43,94 
5 Doba inkasa pohledávek   (POHL / (T/360)) (C.II. + C.III.) / [(I. + II.1.) / 360] 77,59 44,00 67,94 n.a. 39,41 57,92 28,99 41,73 
6 Doba splatnosti krátk. závazků   (KZ / (T/360)) (B.III.) / [(I. + II.1.) / 360] 400,06 70,34 35,90 n.a. 15,63 5,64 48,02 47,15 
Obrat aktiv v moderním přístupu nedeterminuje pouze obrátkovost majetku společnosti, ale také její konkurenceschopnost podle toho, kolik 
korun společnost získá z daného majetku nebo jak rychle se majetek podniku otáčí. Interval doporučených hodnot obratu aktiv se nachází mezi 
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1,6 až 3,0, přičemž těchto hodnot dosahují podniky PENOPOL CZ, PARABIT Technologies a celý holding. KVK Holding, KVK a ASFPA 
disponují přebytkem majetku či nízkými tržbami. Oproti tomu společnosti KVK Slovakia a KVK PARABIT drží majetek v nedostatečném 
množství, ačkoliv pro konkurenceschopnost je toto pozitivní zjištění. Vysoké hodnoty obratu aktiv mohou být u těchto společností způsobeny 
finančním leasingem. Podnik KVK Slovakia využívá nejrychleji svůj majetek ke tvorbě tržeb, také zásoby nejefektivněji přeměňuje v tržby. 
Podnik s nejnižším tempem tohoto atributu je KVK Holding, což je dáno hlavní funkcí mateřského podniku, kterou není poskytování výkonů 
vůči subjektům stojícím mimo skupinu. 
Doba inkasa pohledávek by měla být nižší než doba splatnosti závazků, tuto podmínku splňuje mateřská společnost KVK Holding, PENOPOL 
CZ, KVK PARABIT a konsolidovaný holding.  
Společnost ASFPA má za rok 2012 nulové tržby, a proto jsou její ukazatele aktivity nezjistitelné. Společnost KVK Holding zase nedrží zásoby, 
neboť se jedná o nevýrobní společnost poskytující služby svým dceřiným subjektům.  
2.4.2.5 Ukazatele produktivity práce 
Tabulka přibližuje efektivnost produktivity práce v celku. 
Tab. 36: Ukazatele produktivity práce. (Zdroj: vlastní zpracování) 













1 Produktivita práce z přidané hodnoty přidaná hodnota / počet pracovníků 718 601 652 n.a. 717 533 606 651 
2 Produktivita práce z tržeb (I. + II.1.) / počet pracovníků 1 318 7 150 2 109 n.a. 6 227 1 000 7 495 3 700 
3 Průměrná mzda - roční C.I. / počet pracovníků 397 384 279 n.a. 278 225 281 293 
4                               - měsíční (C.I./12) / počet pracovníků 33 32 23 n.a. 23 19 23 24 
5 Počet zaměstnanců   18 34 213 0 60 6 56 387 
84 
 
Nejefektivnějším podnikem dle produktivity práce z přidané hodnoty je matka KVK Holding s hodnotou 718. Nejproduktivnějším podnikem 
v poměru tržby/počet pracovníků je společnost KVK PARABIT. Hodnoty společnosti ASFPA jsou nedostupné kvůli nulovým tržbám. Nejvyšší 
průměrnou mzdu lze objevit u matky KVK Holding, což je opodstatněné, neboť v této společnosti se koncentruje 18 zaměstnanců vrcholového 
managementu, kteří mají největší vliv na fungování celého seskupení.  
2.4.2.6 Ukazatele nákladovosti 
Následující tabulka definuje nákladovost uvnitř seskupení. 














1 Přidaná hodnota / tržby 54,53% 8,41% 30,91% n.a. 11,52% 53,27% 8,09% 17,59% 
2 Výkonová spotřeba / tržby 42,28% 89,38% 67,23% n.a. 71,87% 46,73% 84,48% 79,10% 
3 Osobní náklady / tržby 48,88% 7,31% 18,63% n.a. 6,42% 31,49% 5,15% 11,21% 
      Mzdové náklady / tržby 30,14% 5,37% 13,21% n.a. 4,47% 22,49% 3,74% 7,91% 
      Odměny členům orgánů společnosti a družstva / tržby 5,57% 0,00% 0,03% n.a. 0,00% 0,00% 0,01% 0,10% 
      Náklady na soc. zabezpečení / tržby 12,46% 1,77% 4,54% n.a. 1,54% 8,09% 1,27% 2,74% 
      Sociální náklady / tržby 0,71% 0,18% 0,84% n.a. 0,41% 0,92% 0,14% 0,46% 
4 Daně a poplatky / tržby 0,12% 0,26% 0,77% n.a. 0,11% 0,45% 0,06% 0,33% 
5 Ostatní provozní položky (změna rezerv) / tržby 0,00% 0,99% -0,46% n.a. 5,01% 0,00% 0,35% 1,43% 
Nejvyšší poměr přidané hodnoty/tržby ve výši 54,53 % dosahuje matka KVK Holding, což je pozitivní skutečnost pro tento ztrátový podnik 
v roce 2012. KVK Holding dosahuje také nejnižší nákladovosti u výkonové spotřeby (42,48 %), naopak nejvyšší nákladovosti co do osobních 
nákladů v koncernu (48,88 %). Navzdory tomu nejméně nákladová je z tohoto pohledu společnost KVK PARABIT (5,15 %). Nejvyšší daně 
v holdingu odvedla společnost KVK (0,77 %). Hodnoty podniku ASFPA jsou nedostupné kvůli nulovým tržbám. 
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2.4.3 Analýza společnosti Krkonošské vápenky Kunčice  
Ekonomicky nejsilnější podnik s dlouholetou tradicí ve skupině je společnost 
Krkonošské vápenky Kunčice. Tato část se zabývá společností KVK, neboť se jedná o 
hlavní článek celku, který by měl usilovat o dlouhodobou stabilitu či prosperitu i do 
budoucna. Dle hodnocení roku 2012 se jedná o finančně zdravý podnik, který dobře 
využívá své zdroje. Je vysoký předpoklad, že podnik bude životaschopný a zdravý i do 
budoucna, neboť na jeho fungování jsou primárně závislé nejen jeho jednotlivé dceřiné 
společnosti, ale také ostatní spřízněné entity ve skupině. Tento předpoklad bude ověřen 
v této části, jsou zde totiž uvedeny hodnoty za delší časovou řadu.  
Hlavní činností podniku je těžba a zpracování vápence. Konkurenty v oboru těžby a 
zpracování vápence jsou následující společnosti: VÁPENKA VITOŠOV, HASIT 
Šumavské vápenice a omítkárny, Vápenka Čertovy schody, CARMEUSE CZECH 
REPUBLIC, KOTOUČ ŠTRAMBERK a VÁPENKA VITOUL.  
Koláčový graf uvádí podíl tržeb za prodej vlastních výrobků a služeb jednotlivých 
společností v tomto oboru.   
 
Graf 1: Podíl tržeb v oboru. (Zdroj: zpracováno dle dat z jednotlivých účetních  
závěrek umístěných ve veřejné databázi na portále justice.cz) 
Podíly na tržbách v oboru byly vypočteny jako aritmetický průměr v letech 2008 až 
2012. Z výše uvedeného grafu je zřejmé, že nejsilnější v daném odvětví je podnik 
Vápenka Čertovy schody s 34 % podílem na trhu. Druhou nejsilnější společností v 
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odvětví je s 20 % VÁPENKA VITOŠOV, kterou lze vnímat jako hlavního konkurenta 
společnosti Krkonošské vápenky Kunčice. Tato společnost figuruje v dalších 
komparacích poměrových ukazatelů jako jediná, neboť Krkonošské vápenky Kunčice 
by se v budoucnu mohly pokusit zvýšit svůj podíl na trhu, a dotáhnout se tak na 
VÁPENKU VITOŠOV. Společnost KVK má v průměru téměř 13 % podíl na trhu, 
v těsném závěsu s téměř 12 % podílem se nachází společnost HASIT Šumavské 
vápenice a omítkárny. 
Níže uvedený graf znázorňuje tržby za prodej vlastních výrobků a služeb v oboru 
v letech 2008 až 2012. 
 
Graf 2: Tržby jednotlivých společností v oboru. (Zdroj: zpracováno dle dat z  
jednotlivých účetních závěrek umístěných ve veřejné databázi na portále justice.cz) 
Nejsilnější podnik v odvětví, Vápenka Čertovy schody, dosáhnul v roce 2008 tržeb 
v hodnotě téměř 1,3 mld. Kč, v roce 2012 pak 1,35 mld. Kč. Přičemž celkový objem 
tržeb v odvětví těžby a zpracování vápence činí bezmála 4 mld. Kč. VÁPENKA 
VITOŠOV v roce 2008 generovala tržby ve výši 840 mil. Kč, v roce 2012 pak 763 mil. 
Kč. U společnosti KVK lze spatřit v námi sledovaném období lineárně klesající trend 
tržeb, kdy v roce 2008 dosáhly tržby hodnoty 567 mil. Kč, v roce 2012 pak téměř 435 
mil. Kč. Ostatní společnosti, kromě VÁPENKY VITOUL, generovaly tržby o několik 
desítek mil. Kč méně, než je tomu u podniku KVK. VÁPENKA VITOUL dosáhla tržeb 
v průměru okolo 50 mil. Kč ročně a její podíl na trhu činí pouze 1 % z celkového 
objemu. Tržby podniku CARMEUSE CZECH REPUBLIC za období 2011 a 2012 bylo 
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roku 2011 byl použit index růstu tržeb odvětví těžby a zpracování vápence (bez této 
společnosti), který byl vztažen k tržbám roku 2010. Obdobným způsobem se 
postupovalo také pro zjištění tržeb v roce 2012.  
Následující porovnání poměrových ukazatelů je učiněno na základě oborových průměrů 
získaných z finanční analýzy podnikové sféry průmyslu a stavebnictví na webu 
Ministerstva průmyslu a obchodu. Pro porovnání byl zvolen obor CZ-NACE, sekce B – 
těžba a dobývání, konkrétně ostatní těžba a dobývání. Odvětví ostatní těžba a dobývání 
zahrnuje různorodou těžbu, avšak kromě těžby a úpravy černého a hnědého uhlí. Řadí 
se zde těžba a zpracování vápence, štěrku, pískovce, slepence, jílu, žuly, břidlice a 
dalších hornin. Přičemž poměr tržeb odvětví těžby a zpracování vápence dosahuje 
hodnoty 41 % na celkovém objemu tržeb oboru ostatní těžba a dobývání. Podklady 
k následující textové části jsou reprezentovány grafy uvedenými v příloze č. 2. 
2.4.3.1 Ukazatele platební schopnosti 
Ve sledovaném období Krkonošské vápenky Kunčice nedosáhly doporučených hodnot 
běžné likvidity (1,5 – 2,5). VÁPENKA VITOŠOV má postupně rostoucí trend likvidity, 
kdy od roku 2009 převýšila doporučené hodnoty, což značí v rámci likvidity velmi 
konzervativní strategii financování. Oborové průměry ve čtyřech letech kopírují 
doporučené hodnoty. Vývoj pohotové likvidity je téměř totožný s průběhem běžné 
likvidity. Společnost KVK v porovnání s konkurencí ztrácí a je pod doporučenými 
hodnotami (1,0 – 1,5). Hodnoty okamžité likvidity VÁPENKY VITOŠOV a oborových 
průměrů značně kolísají. Podnik KVK dosahuje velmi nízkých hodnot okamžité 
likvidity, které lze spatřit pod doporučeným intervalem (0,2 – 0,6). V kontrastu 
s nízkými hodnotami likvidity, u podniku KVK, jsou vysoké kladné hodnoty ČPK 
značící konzervativní strategii financování. Tato diference je způsobena velmi 
vysokými krátkodobými bankovními úvěry, které do výpočtu ČPK nevstupují.  
2.4.3.2 Ukazatele dlouhodobé finanční rovnováhy 
Z porovnání koeficientu samofinancování vyplývá, že podnik KVK je ve všech letech 
výrazně dluhově profinancován, což za předpokladu působení ziskového účinku 




2.4.3.3 Ukazatele rentability 
Rentabilita aktiv podniku KVK je v roce 2008, 2011 a 2012 nad hodnotami oboru. 
V průměru tato rentabilita dosahuje dobrých výsledků. Avšak hodnoty VÁPENEK 
VITOŠOV jsou na tom mnohem lépe.  
Z grafu rentability vlastního kapitálu je patrné, že vlastníci, resp. investoři podniku 
KVK byli nadmíru spokojeni v letech 2008, 2011 a 2012. V letech 2009 a 2010 jsou na 
tom Krkonošské vápenky Kunčice podstatně hůře, když rentabilita aktiv převyšuje 
rentabilitu vlastního kapitálu, a dluhové financování se tak v těchto letech nevyplatilo. 
Během sledovaného období lze spatřit hodnoty rentability tržeb podniku KVK pod 
konkurencí. Výjimkou je rok 2011, kdy podnik dosáhl vyššího hodnocení rentability 
tržeb oproti VÁPENCE VITOŠOV. 
2.4.3.4 Ukazatele aktivity 
Z grafu obratu celkových aktiv je patrné, že Krkonošské vápenky Kunčice jsou na tom 
mnohem lépe v celém sledovaném období v porovnání jak s VÁPENKOU VITOŠOV, 
tak s ostatními konkurenty v odvětví ostatní těžba a dobývání. I když tyto hodnoty 
nedosahují doporučených hodnot v rozmezí 1,6 – 3,0, jedná se o přednost podniku KVK 
v podobě vyšší konkurenceschopnosti a v lepší efektivitě využívání majetku.   
2.4.3.5 Ukazatele produktivity práce 
Z porovnání produktivity práce z přidané hodnoty vyplývá, že KVK je podnik s nejnižší 
efektivitou vyprodukované přidané hodnoty na jednoho zaměstnance. Nejlépe si stojí 
společnost VÁPENKA VITOŠOV.  
2.4.3.6 Ukazatele nákladovosti 
Z grafu přidané hodnoty k tržbám lze usoudit, že i v tomto aspektu Krkonošské vápenky 
Kunčice ztrácí krok s konkurencí, neboť žádoucí jsou vyšší hodnoty tohoto poměru.  
Nejvyšší nákladovosti osobních nákladů k tržbám dosahuje podnik KVK, nejnižší 
průměrné nákladovosti pak VÁPENKA VITOŠOV.  
89 
 
2.4.3.7 Zhodnocení analýzy společnosti Krkonošské vápenky Kunčice 
Na základě výše uvedené analýzy lze tento podnik charakterizovat jako životaschopný, 
či finančně zdravý také pro výhledový horizont několika let. Podnik se potýká 
s problémy likvidity, které jsou však v kontrastu s ČPK, jenž byl ve sledovaném období 
kladný. Vápenky Kunčice v některých ohledech pokulhávají za konkurencí, v jiných 
směrech ji zase převyšují. I přesto lze hovořit o stabilním a aktivním podniku s vysokou 
perspektivou. Nejsou tedy známa rizika, která by mohla ohrozit předpoklad „going 
concern“. 
2.4.4 Analýza Bankrotního modelu Karas, Režňáková 
Bankrotní model má dvě modifikace, přičemž druhá varianta definuje dokonce i šanci, 
že podnik (ne)zbankrotuje.  
Následující tabulka ukazuje, zda celý koncern a jeho jednotlivé entity jsou výhledově 
bankrotní. Podnik či celý koncern je vyhodnocen modelem jako bankrotní, je-li index 
menší než 0, v opačném případě je vyhodnocen jako aktivní. Ovšem využití tohoto 
modelu z pohledu konsolidované účetní závěrky je problematické, jelikož bankrot 
(insolvence) může být vztažen pouze ke konkrétním existujícím právnickým osobám. 










KVK Holding 0,05 1,02 455 177 -6,33 Bankrotní 
PENOPOL CZ 2,45 0,12 99 697 -0,58 Bankrotní 
KVK 1,09 0,20 423 836 0,13 Aktivní 
ASFPA 0,00 36,00 76 518 -13,51 Bankrotní 
PARABIT Technol. 2,46 0,12 152 571 0,32 Aktivní 
KVK Slovakia 3,34 0,17 1 829 -7,15 bankrotní 
KVK PARABIT 3,15 0,08 133 308 0,90 aktivní 
HOLDING 1,71 0,14 844 080 3,11 aktivní 
Ukazatel obrat aktiv má ve svém čitateli tržby, tržby u podniku ASFPA jsou ovšem 
nulové. Aby ukazatel obrat aktiv v tomto modelu dával smysl, je nutno uvažovat se 
symbolickou hodnotou tržeb ve výši 1. Stejné pravidlo je nutno aplikovat také u 
ukazatele quick assets, kde se položka tržby v tomto případě nachází ve jmenovateli. 




Model vyhodnocuje jako bankrotní tyto podniky: KVK Holding, PENOPOL CZ, 
ASFPA a KVK Slovakia. Naopak jako aktivní lze pomocí tohoto modelu shledat 
podniky KVK, PARABIT Technologies, KVK PARABIT a celý koncern. 
Konsolidovaná účetní závěrka celého koncernu dokonce obdržela nejvyšší kladné číslo 
tohoto modelu, avšak jak již bylo zmíněno, použití bankrotního modelu pro 
konsolidovaná data je značně problematické.   
Následující tabulka je jistou modifikací Bankrotního modelu Karas, Režňáková 
v ratingové podobě. Tento model navíc definuje sedm rizikových tříd a na základě toho 
lze stanovit pravděpodobnost bankrotu. 
Tab. 39: Analýza modifikovaného Bankrotního modelu pomocí rizikových tříd Karas, Režňáková. 











KVK Holding 18 106 0,05 1,02 1,09 C aktivní 
PENOPOL CZ 3 966 2,45 0,12 0,65 D v šedé zóně 
KVK 16 859 1,09 0,20 1,87 B aktivní 
ASFPA 3 044 0,00 36,00 -0,72 G bankrotní 
PARABIT Technol. 6 069 2,46 0,12 0,90 D v šedé zóně 
KVK Slovakia 73 3,34 0,17 -0,27 E bankrotní 
KVK PARABIT 5 303 3,15 0,08 0,92 C aktivní 
HOLDING 33 575 1,71 0,14 2,93 A aktivní 
Riziková třída A, B, C představuje aktivní podnik, riziková třída D značí podnik v šedé 
zóně a riziková třída E, F, G charakterizuje bankrotní podnik. 
Dle modifikace Bankrotního modelu Karas, Režňáková lze interpretovat jako aktivní 
podniky KVK Holding, KVK, KVK PARABIT a konsolidační celek (ovšem 
s výhradami použití tohoto modelu na konsolidovanou účetní závěrku). Podniky v tzv. 
šedé zóně jsou PENOPOL CZ a PARABIT Technologies. Za bankrotní pak lze 
uvažovat podniky ASFPA a KVK Slovakia.  
Nejenže použití predikce bankrotu pro konsolidační celek není zcela legitimní, ale také 
výsledek tohoto testování je značně zkreslený z důvodu vysoké významnosti ukazatele 
aktiv. Sumu aktiv holdingu totiž nelze poměřovat se sumou aktiv jednotlivých 
společností, na kterých byl bankrotní model sestaven.  
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V souvislosti s analýzou tohoto bankrotního modelu je nutno podotknout, že model je 
použitelný pro podniky působící ve zpracovatelském průmyslu (CZ-NACE, sekce C - 
zpracovatelský průmysl). Tato podmínka je ale splněna podnikem KVK jen částečně, 
neboť jej lze zařadit primárně do těžebního průmyslu (CZ-NACE, sekce B - těžba a 
dobývání). Na druhou stranu bankrotní model vyhodnotil tento podnik v obou 
variantách jako aktivní, a to oprávněně. Společnost totiž disponuje v rámci 
konsolidačního celku druhou nejvyšší sumou aktiv, nejvyšší přidanou hodnotou a 
poměrně uspokojivým hodnocením ukazatelů rentability. 
Zároveň lze předpokládat, že vyhodnocení modelu pro podnik KVK Slovakia je 
poměrně zavádějící. Podnik byl ohodnocen jako bankrotní, to však nekoresponduje 
s výjimečně dobrými hodnotami ukazatelů rentability. Toto zkreslení výsledků je 
způsobeno tím, že model přikládá vysokou významnost souhrnné výši aktiv. A 
společnost KVK Slovakia právě nedisponuje velkou sumou aktiv, konkrétně vlastní 
aktiva ve výši 1 829 tis. Kč. V návaznosti na nízký obnos aktiv a dle vynikajících 
výsledků rentability je vysoce pravděpodobné, že si tento podnik pronajímá výrobní 
stroje, zařízení či případně další dlouhodobý majetek formou outsourcingu. Na základě 
zmíněných argumentů by u tohoto podniku nemělo dojít v následujících pěti letech 
k bankrotu. 
Další odlišností u obou variant modelu je vyhodnocení podniků PENOPOL CZ a 
PARABIT Technologies u první varianty modelu jako aktivní podniky, v rámci druhé 
varianty modelu pak jako podniky nacházející se v tzv. šedé zóně. Tato odchylka je 
způsobená tím, že index bankrotu u první varianty modelu vychází u obou těchto 
podniků blízko nule. A šedá zóna je definována až druhou variantou modelu.  
Poslední odlišností se jeví skutečnost, že mateřský podnik KVK Holding byl původně 
vyhodnocen jako bankrotní, kdežto druhá varianta modelu jej klasifikovala jako podnik 
aktivní. Výše zmíněná nuance může být zapříčiněna chybou I. druhu, kdy je bankrotní 
podnik ohodnocen nesprávně jako aktivní. Tato chyba může nastat s pravděpodobností 
v 30,09 % případů v prvním roce testování pro bankrot podniku (Karas, Režňáková, 
2014). Pokud by však mělo dojít k bankrotu mateřského podniku KVK Holding, 
znamenalo by to pravděpodobně zánik celého podnikatelského seskupení. V příštích 
obdobích by mělo dojít k naplnění očekávání, že se jednalo pouze o dočasné výkyvy ve 
fungování tohoto podniku. Minulé období totiž podnik, soudě dle výsledků hospodaření, 
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značně prosperoval, zejména z důvodu vysokých výnosů z podílů v ovládaných 
osobách.  
Jednotlivé pravděpodobnosti bankrotu pro konkrétní podnik obsahuje následující 
tabulka. Sloupec doba k bankrotu značí počet let, která jsou vztažena k jednotlivým 
šancím. 
Tab. 40: Analýza pravděpodobnosti bankrotu. (Zdroj: vlastní zpracování na základě Karas, Režňáková, 
2014) 
Doba k 





PENOPOL CZ KVK Holding 
KVK HOLDING 
PARABIT Technol. KVK PARABIT 
G E D C B A 
1 Max. 15,57 1,11 0,14 0,04 0,01 
2 102,91 6,57 1,13 0,19 0,01 0,03 
3 56,45 4,26 1,22 0,15 0,03 0,03 
4 16,32 4,91 1,25 0,12 0,02 0,02 
5 20,26 4,34 1,17 0,15 0,00 0,03 
Interpretace výsledků je následující. Pro podnik ASFPA je vysoce pravděpodobné, že 
do jednoho roku zbankrotuje. Avšak tato skutečnost není směrodatná, neboť tento 
podnik byl k 1. 1. 2013 spojen s dalšími společnostmi v holdingu v rámci projektu fúze.  
Pravděpodobnost bankrotu do jednoho roku pro společnost KVK Slovakia je 15,57:1, 
ačkoliv toto ohodnocení je zavádějící, což bylo popsáno již výše. Společnosti 
PENOPOL CZ a PARABIT Technologies se nacházejí v tzv. šedé zóně, pro kterou 
platí, že šance pro případný bankrot těchto podniků je přibližně 1:1. Ostatní společnosti 
lze považovat jako aktivní a neměly by tedy být přímo ohroženy bankrotem. Jako 
nejvíce aktivní můžeme shledat konsolidační celek. Tento výhled, ovšem s určitými 
výhradami pro použití modelu v rámci konsolidované účetní závěrky, je pro budoucí 
fungování holdingu na trhu do jisté míry pozitivní.    
Závěrem k tomuto bankrotnímu modelu je nutno podotknout, že jej pravděpodobně 
nelze dogmaticky aplikovat pro plnou metodu konsolidace, kdy dochází k plné agregaci 
aktiv u konsolidačního celku. U poměrné metody, kde jsou vtahována prostřednictvím 
agregace aktiva dceřiného subjektu jen v poměrné výši (například jen 30 %), získává 
užití bankrotního modelu na významu. Optimální metodou konsolidace pro využití 
Bankrotního modelu Karas, Režňáková se jeví ekvivalenční metoda, u které nedochází 
k agregaci aktiv, nýbrž pouze k ocenění majetkových účastí pomocí cenných papírů 
v ekvivalenci či konsolidačního rezervního fondu. Bankrotní model byl totiž testován na 
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individuálních účetních závěrkách a již ze základních principů konsolidace účetní 
závěrky je zřejmé, že u plné a poměrné metody konsolidace dochází k diferencím, které 
spočívají v navýšení sumy aktiv. Neboť suma aktiv je jedním ze tří klíčových ukazatelů 
tohoto predikčního modelu.  
2.5 Zhodnocení finanční analýzy koncernu 
Mateřský podnik, snažící se o vzájemnou kooperaci všech podniků ve skupině, působí 
pouze jako hlavní koordinátor celého seskupení. Nejedná se tedy o výrobní společnost, 
jako tomu je u ostatních podniků ve skupině. Společnosti KVK Holding v roce 2012 
vznikly neúměrně vysoké náklady kvůli nárůstu osobních nákladů o 11 055 tis. Kč 
(změna činí 2055 %), které stojí za záporným výsledkem hospodaření tohoto podniku. 
Skokový růst osobních nákladů je vyvolán zvýšením počtu zaměstnanců z 3 na 18. 
Pokles výkonnosti je dále ve velké míře způsoben razantním poklesem výnosů z podílů 
v ovládaných osobách (dividend). V roce 2011 tyto výnosy byly v hodnotě 78 435 tis. 
Kč, zatímco v roce 2012 to bylo 10 800 tis. Kč. Pokles o 67 635 tis. Kč nemá na 
konsolidovanou účetní závěrku vliv, neboť tato vzájemná transakce byla dle metodiky 
eliminována. Ovšem tato výnosová operace je zobrazena v individuální účetní závěrce 
mateřského podniku KVK Holding. Míru úspěšnosti mateřského podniku KVK Holding 
lze tedy jednoznačně přičítat vždy aktuálnímu množství vyplacených dividend 
souvisejících s dlouhodobou úspěšností jednotlivých podniků v rámci koncernu.     
Na základě provedené analýzy lze konstatovat, že pouze společnosti KVK, ASFPA a 
KVK Slovakia ze skupiny přispívají k tvorbě zisku, respektive ke snížení ztráty 
skupiny. Největší ztrátu tvoří mateřská společnost KVK Holding ve výši -25 575 tis. Kč 
a PARABIT Technologies ve výši -16 361 tis. Kč.  
Největší přidanou hodnotu koncernu tvoří společnost KVK ve výši 138 848 tis. Kč, 
následuje PARABIT Technologies ve výši 43 022 tis. Kč a dále KVK PARABIT ve 
výši 33 963 tis. Kč.  
Konsolidovaný výsledek hospodaření za účetní období by nebyl natolik ztrátový, pokud 
by nedošlo 1. 1. 2013 k realizaci projektu fúze, neboť z tohoto důvodu musel být 
konsolidační rozdíl společností PARABIT Technologies, ASFPA a KVK PARABIT 
k 31. 12. 2012 plně odepsán. Z toho vyplývá, že odpis konsolidačního rozdílu 
zaúčtovaný do nákladů je v tomto případě mnohem vyšší, než kdyby se konsolidační 
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rozdíl odepisoval 20 let, jako tomu je u ostatních společností v koncernu. Tato kauzalita 
vyvolala rozdíl v konsolidovaném výsledku hospodaření přibližně 44 mil. Kč. Pokud by 
tedy nedošlo k fúzi, byl by konsolidovaný výsledek hospodaření záporný pouze 
přibližně -24 mil. Kč. 
Podle analýzy ukazatelů rentability lze usoudit, že společnost KVK a ASFPA v této 
oblasti dosahují dobrého ohodnocení. Společnost KVK Slovakia lze pak shledat jako 
podnik s vynikajícími výsledky rentability. Nicméně ostatní společnosti včetně 
konsolidačního celku nevykazují pozitivní hodnoty rentability. 
Z finanční analýzy je patrné, že holding dosahuje v průměru spíše slabých výsledků 
hospodaření a s tím spojených ukazatelů rentability. Ukazatele likvidity jsou u většiny 
podniků včetně holdingu pod přijatelnou úrovní. Avšak v kontrastu s nízkou likviditou 
jsou kladné hodnoty ČPK u všech jednotek kromě mateřské společnosti KVK Holding a 
ASFPA. Při pohledu na ukazatele dlouhodobé finanční rovnováhy – zadluženosti a 
úrokového krytí – lze spatřit skutečnost, že většina jednotlivých dcer včetně holdingu 
vykazují vysokou míru zadlužení a nízký poměr úrokového krytí. Výjimku představuje 
ekonomicky nejsilnější podnik KVK, jenž je dlouhodobě stabilním a prosperujícím 
podnikem uvnitř seskupení.  
V souvislosti s finanční analýzou je nutno zdůraznit, že účetní data, včetně těch 
konsolidovaných, často navíc obsahují významné korekční mechanismy, což bylo 
popsáno na příkladu zvolení výše odpisu konsolidačního rozdílu.  
Holding by v dalším roce fungování mohl odhalit slabé stránky, definovat své budoucí 
příležitosti či hrozby a využít je k tvorbě zisku. Lze se domnívat, že seskupení KVK 
Holding by se mohlo v roce 2013 proměnit do ziskového seskupení, především 
vezmeme-li v potaz avizovanou fúzi a případné rozpuštění opravných položek 
k dlouhodobým finančním investicím do dceřiných společností uvnitř seskupení. Tyto 
opravné položky byly totiž vytvořeny v roce 2012 mateřskou společností KVK Holding 
k dlouhodobým finančním investicím do společností PENOPOL CZ ve výši 
10 564 tis. Kč a KVK ve výši 28 689 tis. Kč. To přispělo k razantnímu snížení výsledku 
hospodaření společnosti KVK Holding ze zisku 68 633 tis. Kč v roce 2011 na -25 575 
tis. Kč v roce 2012. Tento propad, způsobený tvorbou opravných položek, ve výši 
39 253  tis. Kč z celkového poklesu výsledku hospodaření o 94 208 tis. Kč, představuje 
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42 %. V rámci konsolidovaných výsledků jsou však i tyto opravné položky 
eliminovány, ale opravné položky vytvořené v minulých účetních obdobích eliminovat 
nelze, proto dochází ke zkreslení výsledků hospodaření minulých let. 
Podle analýzy Bankrotního modelu Karas, Režňáková by mělo dojít k bankrotu 
slovenské dceřiné společnosti KVK Slovakia do jednoho roku s pravděpodobností 
15,57:1. I přesto je toto vyhodnocení modelu zavádějící, neboť podnik dosahuje 
výtečných hodnot ukazatelů rentability a také proto, že podnik disponuje nízkou sumou 
aktiv. A ukazateli výše aktiv je právě v modelu přikládána vysoká důležitost. Nejinak 
tomu je u mylného vyhodnocení konsolidačního celku jako aktivního celku s téměř 
nulovou pravděpodobností bankrotu. Také toto zkreslené vyhodnocení pramení 
z agregace aktiv všech konsolidovaných subjektů ve skupině, neboť model byl sestaven 
pro individuální účetní závěrky, a jak již bylo zmíněno, největší významnost v modelu 
obsahuje suma aktiv. Model tak pravděpodobně nelze bez výhrad použít u plné metody 
konsolidace, u poměrné metody je použití více legitimní než v případě plné metody. 
Nejvhodnější metodou pro tento model je ekvivalenční metoda konsolidace.  
2.5.1 Finanční zdraví podniku KVK Holding 
Přednosti 
Vysoký nerozdělený zisk v minulém roce. Pozitivní pro krátkodobou stabilitu je dobré 
hodnocení okamžité likvidity. Ve prospěch dlouhodobé rovnováhy hovoří nízká 
zadluženost, podnik tohoto charakteru nepotřebuje být nutně zadlužen. Nejefektivnější 
podnik dle produktivity práce z přidané hodnoty, nejvyšší poměr přidané hodnoty/tržby; 
nejnižší poměr výkonové spotřeby/tržby.  
Nedostatky 
Ztráta způsobena skokovým růstem osobních nákladů, razantním poklesem výnosů 
z podílů v ovládaných osobách a tvorbou opravných položek k podílům v ovládaných 
osobách, avšak nerozdělený zisk minulého roku dosud nebyl přerozdělen. V neprospěch 
krátkodobé stability hovoří agresivní forma financování kvůli záporné hodnoty ČPK, 
resp. nízké hodnoty běžné a pohotové likvidity, což indikuje vyšší finanční riziko. 
V neprospěch dlouhodobé rovnováhy hovoří záporné úrokové krytí. Záporné hodnoty 
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ukazatelů rentability. Nejvyšší průměrná mzda na pracovníka – vysoká nákladovost 
(ovšem jedná se o top management).  
Závěr 
Existují rizika, která by mohla ohrozit předpoklad neomezeného trvání podniku. Dle 
modelu predikce bankrotu je aktivním podnikem. Podnik má silné, ale také slabé 
stránky, na kterých musí zapracovat. Navrhuji, aby podnik zacílil na vyšší krátkodobou 
stabilitu a vyšší ziskovost. Vedení podniku v roce 2012 totiž neuhlídalo jiné náklady, 
když jim rapidně poklesly dividendy. Tomu by se mělo během dalšího vývoje zabránit.   
2.5.2 Finanční zdraví podniku PENOPOL CZ 
Přednosti 
Majetek je využíván efektivně. Ve prospěch krátkodobé stability hovoří kladný ČPK 
(konzervativní strategie financování), který není nadměrně vysoký, to je ovšem 
v kontrastu s nízkými hodnotami likvidity, což značí předpoklad využívání nástrojů 
cash managementu.  
Nedostatky 
V neprospěch hovoří vysoká ztráta běžného období a neuhrazená ztráta minulých let. 
Nízká likvidita na všech úrovních. Doba obratu pohledávek je nižší než doba obratu 
závazků. V neprospěch dlouhodobé stability hovoří vysoká zadluženost, žádné úrokové 
krytí, záporné hodnoty rentability. Vysoká průměrná mzda na pracovníka, vysoká 
nákladovost výkonů (výkonové spotřeby na tržbách) v návaznosti s nízkým podílem 
osobních nákladů na tržbách značí využívání externích zaměstnanců.  
Závěr 
Podnik je významným způsobem dlouhodobě ohrožen, není rentabilní. Předpoklad 
neomezeného trvání výrazně v ohrožení. Predikční model shledal podnik oprávněně 
jako bankrotní a v šedé zóně. Hospodárnost podniku by se měla razantně změnit, nutno 
zacílit na krátkodobou i dlouhodobou finanční stabilitu včetně navýšení ziskovosti a 
uhrazení vysoké ztráty minulý let. Podnik by potřeboval výraznou finanční injekci od 
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spřízněných podniků ve skupině, aby došlo ke znovuobnovení výkonnosti této 
skomírající společnosti.   
2.5.3 Finanční zdraví podniku Krkonošské vápenky Kunčice 
Přednosti 
Ekonomicky nejvyspělejší podnik ve skupině s dlouholetou tradicí, třetí nejsilnější v 
odvětví. Ve prospěch krátkodobé stability hovoří dostatečně vysoký ČPK. Ve prospěch 
dlouhodobé stability hovoří zlaté pravidlo financování (zadlužení), vyšší hodnota 
úrokového krytí a velmi nízká doba splácení dluhu z potenciálního cash flow. Zajištěna 
je také velmi dobrá rentabilita na všech úrovních.   
Nedostatky 
V neprospěch krátkodobé stability hovoří nízké hodnoty likvidity. Dosahuje nízkého 
obratu aktiv, což je způsobeno přebytkem majetku, z toho plynoucí menší 
konkurenceschopnost.   
Závěr 
Krátkodobá nestabilita likvidity nepředstavuje riziko. Navíc ČPK má optimální výši. 
Nejsou známa jakákoliv rizika, která by ohrozila předpoklad neomezeného trvání. Na 
základě modelu predikce se jedná o finančně zdravý a aktivní podnik. 
2.5.4 Finanční zdraví podniku ASFPA 
Přednosti 
Nízká finanční stabilita indikuje realizaci projektu fúze s dalšími podniky ve skupině. 
Dalším faktorem je to, že podnik nevyvíjel vlastní činnost (nulové tržby), avšak obdržel 
dividendy od své dceřiné společnosti KVK PARABIT, které pozitivně ovlivnily 
hodnoty rentability podniku.  
Nedostatky 
Podnik bez krátkodobé i dlouhodobé rovnováhy – záporný ČPK, nízká likvidita 
(agresivní strategie financování), vysoké zadlužení, nízké úrokové krytí. Problémy 
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mohou být způsobeny naplánováním projektu fúze, který definuje společnost jako 
zanikající.  
Závěr 
Podnik byl sloučen s dalšími podniky ve skupině k rozhodnému dni 1. 1. 2013, a proto 
neexistují hrozby, které můžou ovlivnit již tak zanikající subjekt. Ze stejného důvodu 
neuvádím návrhy. Predikčním modelem podnik označen jako bankrotní. 
2.5.5 Finanční zdraví podniku PARABIT Technologies 
Přednosti 
Ve prospěch krátkodobé stability hovoří kladné hodnoty ČPK, včetně relativního 
vyjádření ČPK a z toho pramenící konzervativní strategie financování (velký přebytek 
ČPK). Ve prospěch hovoří vyšší konkurenceschopnost dle obratu aktiv a nutná 
tolerance nedostatků zejména kvůli realizaci projektu fúze k 1. 1. 2013, a tak podnik 
PARABIT Technologies lze shledat jako zanikající společnost.   
Nedostatky 
V neprospěch krátkodobé stability hovoří nízké hodnoty likvidity. Nedostatkem pro 
dlouhodobou stabilitu se jeví vysoká míra zadlužení (kvůli vysoké neuhrazené ztrátě 
minulých let), jelikož společnosti proporcionálně poklesly tržby i náklady, dále podnik 
nedisponuje úrokovým krytím. Záporné hodnoty rentability zapříčiněny ztrátou běžného 
účetního období. Významně oslabujícím faktorem jsou opravné položky k pohledávkám 
za spřízněným zahraničním subjektem 16 247 tis. Kč. KVK Adhesives Sp. z o.o., který 
je v likvidaci, a to se projevilo negativním způsobem v ekonomické činnosti podniku 
PARABIT Technologies. 
Závěr 
Jedná se o zanikající subjekt, který bude součástí již existující nástupnické společnosti 
KVK PARABIT. A z toho důvodu neexistují reálné hrozby, které ovlivní tento 
zanikající subjekt. Proto také neuvádím návrhy na zlepšení ekonomické situace. 
Výsledky predikčního modelu korespondují s poměrovými ukazateli, jedná se o podnik 
v šedé zóně.  
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2.5.6 Finanční zdraví podniku KVK Slovakia 
Přednosti 
Ve prospěch krátkodobé stability hovoří kladný ČPK a vysoké relativní vyjádření ČPK 
značící konzervativní přístup financování (velký přebytek ČPK). Vysoké hodnoty 
likvidity a nejnižší doba splácení závazků ve skupině korelují s konzervativním 
přístupem financování. Ve prospěch dlouhodobé rovnováhy hovoří nízké finanční riziko 
plynoucí z velmi nízké míry zadlužení, které v souvislosti s nedostupnými hodnotami 
úrokového krytí (nulové nákladové úroky) značí velice konzervativní přístup dluhového 
financování. Pozitivem jsou výrazně vysoké hodnoty rentability. Vysoká 
konkurenceschopnost dle vyššího obratu aktiv. Nižší nákladovost výkonové spotřeby ve 
skupině a z toho plynoucí vyšší marže.   
Nedostatky 
Nevyužívání financování cizími zdroji, neboť cizí kapitál je vždy levnější za 
předpokladu ziskového účinku finanční páky, kdy ROE > ROA > i*(1-d). Avšak podnik 
zřejmě nemá potřebu být zadlužen a vystačí si z větší míry s vlastními zdroji. 
V neprospěch hovoří vysoký ukazatel obratu aktiv, kdy podnik pro svou činnost 
disponuje nedostatkem majetku – vysoká pravděpodobnost obstarávání majetku formou 
finančního pronájmu s následnou koupí. V kontrastu s tímto nedostatkem je vysoká 
konkurenceschopnost plynoucí z vysokého obratu aktiv. 
Závěr 
Nejsou známa rizika, která by ohrozila předpoklad neomezeného trvání podniku. 
Vyhodnocení podniku u obou predikčních modelů, jakožto bankrotní, je mylné. Není 
zapotřebí uvádět návrhy pro zlepšení ekonomické situace.  
2.5.7 Finanční zdraví podniku KVK PARABIT 
Přednosti 
Předností krátkodobé stability je kladný ČPK v optimální výši, nicméně v kontrastu 
s nízkou likviditou. V souvislosti s ČPK užívá podnik konzervativní strategii 
financování. Ve prospěch hovoří vyšší obrátkovost aktiv značící vyšší 
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konkurenceschopnost, doba inkasa pohledávek je nižší než doba splatnosti závazků. 
Vyšší rentabilita z vlastních zdrojů. Nejproduktivnější podnik v poměru tržby/počet 
pracovníků. Nejnižší poměr mzdových nákladů a daní v holdingu. 
Nedostatky 
V neprospěch krátkodobé stability hovoří nízká likvidita. V neprospěch dlouhodobé 
stability dále hovoří vysoká zadluženost (tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 
mírně vzrostly, kdežto výkonová spotřeba vzrostla neúměrně více), nízké úrokové krytí 
a slabá ziskovost na všech úrovních (nízký provozní zisk, ztráta účetního období). 
Nejvyšší poměr výkonové spotřeby.  
Závěr 
Nejsilnější podnik ze tří společností, které podstoupily fúzi. Jedná se o nástupnickou 
společnost. Bankrotní model vyhodnotil podnik jako aktivní v rizikové třídě C, což je 
hranice s šedou zónou. Jsou známa určitá rizika, která však v rámci realizace projektu 
fúze mohou být odbourána. Jelikož k 1. 1. 2013 došlo ke změnám ve struktuře podniku 
v rámci projektu fúze, není nutné uvádět návrhy na zlepšení.  
2.5.8 Finanční zdraví konsolidačního celku 
Přednosti 
Ve prospěch krátkodobé stability hovoří kladný ČPK v optimální výši, avšak 
v kontrastu s nízkou likviditou. Ve prospěch aktivity hovoří obrat aktiv, jenž je v normě, 
také doba inkasa pohledávek je nižší než doba splatnosti závazků 
Nedostatky 
V neprospěch krátkodobé stability hovoří nízké hodnoty likvidity. Holding má vyšší 
zadlužení včetně záporného úrokového krytí značící dlouhodobou finanční nestabilitu a 
také záporné rentability.   
Závěr 
Konsolidační celek reflektuje problémy většiny podniků ve skupině. Holding byl 
vyhodnocen predikčním modelem jako aktivní v rizikové třídě A, což nekopíruje 
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finanční nestabilitu zjištěnou prostřednictvím poměrových ukazatelů. Přičemž použití 
modelu pro holding není legitimní záležitostí. Holding si přenáší jednotlivé slabé 
stránky od mateřské společnosti včetně jednotlivých dceřiných společností, které 
determinují rizika ohrožující předpoklad neomezeného trvání koncernu.  
2.5.9 Finanční zdraví koncernu 
Následující tabulka shrnuje finanční zdraví celého koncernu.  
Tab. 41: Finanční zdraví koncernu. (Zdroj: vlastní zpracování) 
Společnost 





Likvidita ČPK Zadlužen. Úrok. kr. 
KVK Holding x x √ x x nehrozí ano 
 
PENOPOL CZ x √ x x x hrozí výrazná 
 
KVK x √ √ √ √ nehrozí ne 
 
ASFPA x x x x √ hrozí výrazná ano 
PARABIT Technol. x √ x x x šedá z. ano ano 
KVK Slovakia √ √ √ n.a. √ nehrozí ne 
 
KVK PARABIT x √ x x x nehrozí ano ano 
HOLDING x √ x x x n.a. ano 
 
Úrokové krytí u společnosti KVK Slovakia nelze vypočítat, neboť tato společnost 
nedisponuje nákladovými úroky. Bankrot pro konsolidační celek také nelze definovat z 
důvodu neaplikovatelnosti bankrotního modelu pro plnou metodu konsolidace. Sloupec 
rizika GC („going concern“) popisuje existenci rizik, která by mohla ohrozit předpoklad 
neomezeného trvání podniku. Přednosti, nedostatky či závěrečné zhodnocení jsou pro 
jednotlivé subjekty blíže popsány nad touto kapitolou 2.5.9. 
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3 Vlastní návrhy řešení 
Vedení holdingu by mělo pečlivě prověřit a vyhodnotit, které společnosti jsou pro 
budoucí fungování seskupení přínosné a konkurenceschopné, a které nikoliv.  
Mé doporučení spočívá především v tom, aby holding realizoval likvidaci u těch 
podniků, které byly vyloučeny z konsolidace z důvodů nepodstatnosti nebo kvůli 
pasivitě či likvidaci. Mezi tyto společnosti lze řadit KVK Adhesives, KVK Industries, 
Gemite Products CZ, ORLIM, KVK Adhesives Sp. z o.o. a S.P.V. Oskořínek, s.r.o. 
v likvidaci. Z těchto společností jsou již některé v roce 2013 v likvidaci, a dokonce 
podnik S.P.V. Oskořínek již byl vymazán z obchodního rejstříku. Lze předpokládat, že 
zároveň ostatní z těchto společností navážou na podobný trend a také u nich dojde 
k jejich postupné likvidaci s veškerými souvisejícími právními účinky.  
Kvůli těmto neprosperujícím společnostem byly v minulosti vytvořeny opravné 
položky. Nedostatky v podobě tvorby opravných položek, nedostačujících výsledků 
hospodaření a ziskovosti mají záporný multiplikační efekt napříč celou strukturou 
holdingu. Příkladem může být informace z výroční zprávy společnosti Krkonošské 
vápenky Kunčice za rok 2012, kde se uvádí, že výsledek hospodaření společnosti 
PARABIT Technologies za rok 2012 byl výrazně ovlivněn tvorbou opravných položek 
k pohledávkám za společností KVK Adhesives Sp. z o.o. ve výši 16 247 tis. Kč, která je 
v likvidaci. Nutno zdůraznit, že tyto skutečnosti jsou pro výkonnost holdingu 
rozhodující.    
Na základě analýzy konsolidované účetní závěrky lze shledat pro výkonnost skupiny 
jako málo efektivní podniky KVK Holding, PENOPOL CZ, ASFPA, PARABIT 
Technologies a KVK PARABIT.   
Management mateřského podniku KVK Holding by měl podniknout kroky vedoucí 
k vyšší krátkodobé i dlouhodobé finanční stabilitě, optimalizovat kapitálovou strukturu 
a zajistit požadovanou rentabilitu. Z pohledu krátkodobé finanční stability bude vhodné, 
aby vedení zacílilo na optimalizaci strategii financování kvůli nízké likviditě a 
zápornému ČPK, což značí agresivní strategii financování. Dále by se měl zaměřit na 
snížení mzdových nákladů, jelikož dosahuje v tomto atributu nejvyšší nákladovosti ve 
skupině. Osobní náklady včetně dalších nákladů se v roce 2012 nepodařilo uhlídat 
v souvislosti s rapidním poklesem výnosů z podílů v ovládaných osobách a tvorbou 
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opravných položek k těmto podílům. Navrhuji, aby podobný problém byl v budoucnu 
předem eliminován. 
Další riziko ve výkonnosti holdingu představuje společnost PENOPOL CZ. Vedení by 
mělo zacílit na dlouhodobou finanční stabilitu, především by nemělo opomíjet vysokou 
zadluženost a ztrátovost. Podnik by tedy měl optimalizovat svou kapitálovou strukturu a 
akcentovat v dalších letech na úhradu již dosažené ztráty a navýšení rentability.   
Při zajištění uvedených limitujících faktorů, tedy při snaze jednotlivých podniků být 
krátkodobě i dlouhodobě finančně stabilní, by současně dalším krokem mělo být 
neustálé zvyšování ziskovosti. Na základě všech těchto společných veličin lze zvýšit 
pozici holdingu na trhu prostřednictvím následného navýšení ratingu, jak na úrovni 
dodavatelské či odběratelské, tak na finančním trhu, kde prim hrají bankovní instituce a 
pojišťovny. To by mohlo zajistit výhodnější úvěrové podmínky, zejména poskytování 
nižších úrokových sazeb těmto společnostem.  
V případě, že v rámci seskupení nedochází k využívání nástroje cash poolingu (z 
dostupných materiálu to nelze zjistit), jehož prostřednictvím lze významným způsobem 
zajistit krátkodobou finanční stabilitu, doporučuji vedení koncernu sjednat cash pooling 
a implementovat tak tento nástroj do kompletní hierarchie holdingu. Jestliže by 
v určitých situacích mateřskému podniku či entitám na nižších úrovních chyběly 
potřebné finanční prostředky, pak by byl cash pooling významným přínosem pro 
stabilní chod celku i jeho částí. V souvislosti s tím by mohlo dojít k navýšení bonity 
v rámci externě-dodavatelských vztahů pro všechny podniky napříč seskupením KVK 
Holding. Dalším souvisejícím efektem může být vyšší vyjednávací síla v rámci 
dodavatelských vztahů, kdy si podniky s cash poolingem mohou zajistit slevy za 
včasnou platbu (skonta) s vyšší mírou úspěšnosti.       
Za účelem navýšení ziskovosti je stěžejním předpokladem zaměřit se na snížení všech 
nákladů a na rostoucí trend tržeb a z toho plynoucí dostatečnou marži.  
Společnost Krkonošské vápenky Kunčice by se primárně měla zaměřit na efektivnost 
využívání svého majetku, jelikož dle obratu aktiv nedosahuje vysoké 
konkurenceschopnosti. Podnik disponuje přebytkem majetku, nebo nedostatkem tržeb 
pramenící z užívání tohoto majetku nebo obou těchto faktorů. V případě, že by vedení 
podniku kvantifikovalo nadbytečný majetek, efektivní řešení by spočívalo zejména v 
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operativním pronajímání tohoto majetku. Pokud by tento problém přetrvával delší dobu, 
bude žádoucí, aby podnik část svého nevyužitého majetku rozprodal. Z tohoto prodeje 
by společnost utržila finanční prostředky, navíc by došlo k navýšení zisku v důsledku 
snižování nákladů.  
Pro fúzované společnosti nejsou uvedena doporučení, neboť by to v současnosti pro 
zanikající subjekty a nástupnickou společnost bylo nerelevantní.  
Česká část holdingu musí vést podrobnou analytickou evidenci v účetních zápisech 
v souvislosti s vnitroskupinovými transakcemi a také předkládat své výkazy pro účely 
konsolidace kyperské mateřské společnosti Golbat Holdings Limited, a proto nelze 
uvést přínosné doporučení, jak by jednotlivé účetní jednotky měly postupovat při 
společně koordinované přípravě na konsolidaci.  
Další můj návrh se odvíjí od toho, aby snížení reálné hodnoty majetkové účasti v jiném 
konsolidovaném podniku bylo účtováno v souladu s vyhláškou č. 500/2002 Sb., 
konkrétně v návaznosti na § 51 odst. 2. Toto ustanovení deklaruje, že změna reálných 
hodnot cenných papírů v podobě majetkových účastí má být účtována rozvahově 
pomocí účtu 41. (konkrétně v tomto případě pomocí účtu 414). K tomuto přecenění 
nemá docházet výsledkově, jako je tomu u seskupení KVK Holding. Účtovat operaci 
výsledkově dovoluje tato vyhláška pouze tehdy, jestliže se jedná o trvalé snížení 
hodnoty majetkových účastí. V holdingu však dochází k občasnému rozpouštění těchto 
opravných položek prostřednictvím účetního zápisu 096/579.  
Pokud by snížení majetkové hodnoty na hodnotu reálnou bylo účtováno v jednotlivých 
společnostech legitimním způsobem, mateřský podnik KVK Holding by 
nevyprodukoval ztrátu běžného účetního období ve výši -25 575 tis. Kč, nýbrž zisk ve 
výši 13 678 tis. Kč. Účet 414 Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků by 
dosahovaly hodnoty -39 253 tis. Kč. Suma aktiv se nezmění. Společnost Krkonošské 
vápenky Kunčice by generovala zisk minulých let ve výši 103 024 tis. Kč, namísto 
hodnoty 55 472 tis. Kč a účet 414 by měl hodnotu -47 552 tis. Kč. Opět u sumy aktiv 
nedojde ke změně. Z pohledu konsolidované účetní závěrky holdingu by došlo 
k poklesu konsolidované ztráty běžného účetního období z částky -67 958 tis. Kč na 
částku -23 445 tis. Kč. Tato změna činí rozdíl 44 513 tis. Kč, k rozdílu v sumě aktiv 
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nedojde, změní se pouze výše oceňovacích rozdílů z přecenění majetku a závazků 
z výše 1 030 tis. Kč na -46 522 tis. Kč.  
Souhrnně lze konstatovat, že účtování snížení majetkových účastí v holdingu má pro 
jednotlivé výsledky hospodaření obrovský význam. Vedení holdingu by tento způsob 
přecenění majetku na reálnou hodnotu mělo prověřit a zároveň tohoto doporučení 
využít, neboť výsledkový způsob přecenění majetkových účastí razantně oslabuje 
finanční výkonnost holdingu. Uvedená metodika však nemá vliv na hodnotu vlastního 





Práce byla zaměřena na problematiku vymezení konsolidačního celku, sestavení 
konsolidované účetní závěrky včetně vyloučení vzájemných vnitroskupinových 
transakcí. Konsolidovaná účetní data a data jednotlivých podniků byla podrobena 
různým druhům analýzy, a sice finanční analýze, analýze poměrových ukazatelů a 
analýze Bankrotního modelu Karas, Režňáková ve dvou odlišných modifikacích.  
Konsolidační celek reflektuje problémy většiny podniků ve skupině. Seskupení si 
přenáší jednotlivé slabé stránky od mateřské společnosti včetně jednotlivých dceřiných 
subjektů, které determinují rizika ohrožující předpoklad neomezeného trvání koncernu. 
Finanční výkonnost a stabilita seskupení je obdobná jako při pohledu na slabé 
hodnocení mateřského podniku. Rozdíl spočívá především v kladném čistém pracovním 
kapitálu a vyšším zadlužením skupiny. Lze konstatovat, že v účetním období 2012 
výkonnost jednotné platformy seskupení nepřinesla mateřskému podniku KVK Holding 
potřebnou přidanou hodnotu. 
Největší problémy ve fungování holdingu lze spatřit, u většiny jednotlivých podniků či 
celého koncernu, v nízké krátkodobé i dlouhodobé finanční stabilitě, dále v 
nedostačujících výsledcích hospodaření, ziskovosti a s tím související tvorbou 
opravných položek k finančním podílům v dceřiných společnostech a k pohledávkám. 
Problém nízké krátkodobé a dlouhodobé stability tkví především v nízké hodnotě 
„finančního polštáře“ vyjádřeného čistým pracovním kapitálem. Dále tato nerovnováha 
je způsobena nízkou likviditou, vysokou zadlužeností a nízkým úrokovým krytím.   
Nejrizikovější podniky, u kterých není pevně zajištěn předpoklad neomezeného trvání, 
jsou KVK Holding, PENOPOL CZ, ASFPA, PARABIT Technologies a KVK 
PARABIT. Z tohoto výčtu je však nutno vyčlenit společnosti ASFPA, PARABIT 
Technologies a KVK PARABIT, které podstoupily realizaci projektů fúze k 1. 1. 2013 a 
od tohoto data v činnosti pokračuje pouze nástupnická společnost KVK PARABIT.     
Mateřský podnik KVK Holding, ale také Krkonošské vápenky Kunčice, jsou oslabeny 
skokovým poklesem výnosů z podílů v ovládaných osobách oproti účetnímu období 
roku 2011. Tyto nedostatky se pak kumulují a postupně projevují až ve vrcholné linii 
holdingu, což je významným aspektem, proč se ve fungování konsolidačního celku 
objevují slabá místa. Souhrnné výsledky hospodaření koncernu jsou dále též zkresleny 
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určením výše odpisu konsolidačního rozdílu u fúzovaných společností. Tento rozdíl 
v konsolidovaném výsledku hospodaření je natolik markantní, že by této skutečnosti 
měl být přikládán nemalý význam.   
Nejvíce prosperující společností v konsolidačním celku je podnik Krkonošské vápenky 
Kunčice, působící již po dvě desetiletí v oblasti těžby a zpracovatelského průmyslu. 
Jedná se o ekonomicky nejsilnější podnik s nejmenšími nedostatky v uskupení. 
V neposlední řadě je také přínosem, že podnik KVK nebyl vyhodnocen predikčním 
modelem jako bankrotní. To lze zároveň interpretovat tak, že ekonomicky nejdůležitější 
podnik v seskupení by měl být dle všech zjištěných předpokladů životaschopný, 
prosperující a aktivní také v následujících pěti letech. Současně by tento podnik měl 
zajišťovat svým dodavatelům požadovanou úvěrovou schopnost, jak včas a v plné míře 
dostát svým závazkům. Krkonošské vápenky Kunčice jsou totiž základním stavebním 
pilířem celého holdingu. 
Zaměří-li se holding na ziskovost a finanční stabilitu svých dceřiných společností, může 
být v budoucnu očekáván zlepšující se vývoj a holding by se v dalších letech mohl vrátit 
k úspěšným výsledkům, kterých dosahoval v roce 2011. Konkrétně by se holding mohl 
zaměřit na snížení mzdových a dalších nákladů při poklesu finančních výnosů (výnosů 
z podílů v ovládaných osobách). Tím by si mohl zajistit odpovídající ziskovost. Dalším 
způsobem, jak docílit vyšší rentability, je zvýšení tržeb a snížení nákladů. Pořízením 
inovativních technologií by jednotlivé společnosti v delším časovém horizontu mohly 
snížit náklady v potřebné míře. Pokud by holding zavedl vlastní výzkumný ústav pro 
výzkum a vývoj, pomohlo by mu to nejen snížit náklady v čase, ale také získat 
konkurenční výhodu v těžbě a zpracování vápence. Také daňově odčitatelná položka na 
výzkum a vývoj s sebou přináší značné daňové úspory. Pokud bude mít holding 
přebytek zdrojů financování, může poskytovat svým odběratelům výhodnější 
odběratelské úvěry včetně skonta, což se promítne do nárůstu tržeb a zvýšení ziskovosti.   
Ve výkonnosti holdingu lze spatřit několik slabých míst, na kterých by se mělo vedení 
pokusit zapracovat. U některých podniků ve skupině se jedná o nízkou krátkodobou či 
dlouhodobou finanční stabilitu a nízkou rentabilitu. Lze hovořit také o ne zcela razantní 
reakci na nízkou výnosnost (zejména pokles dividend), kdy během roku 2012 mohlo 
dojít ke včasné relevantní odpovědi v podobě snížení osobních a jiných nákladů. Pokud 
by se podařilo tyto hrozby a slabá místa eliminovat, respektive úplně odstranit, mohl by 
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se holding v souvislosti s touto proměnou stát stabilním a fungujícím seskupením s ještě 
významnější pozicí na trhu.  
Česká část skupiny konsolidovanou účetní závěrku nezpracovala. Konsolidovaná účetní 
závěrka včetně finanční analýzy byla zpracována v této práci, neboť vedení holdingu 
projevilo zájem o konsolidované údaje české části holdingu. Podklady a komplexní 
výsledky finanční analýzy konsolidované účetní závěrky a účetních závěrek dílčích 
subjektů jsou přínosem pro vrcholové řízení. Management holdingu a podřízených 
subjektů tedy může na základě této práce odhalit slabiny ve fungování celku a pomocí 
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  AKTIVA CELKEM 455 177 99 697               95 334 
B. Dlouhodobý majetek 430 124 49 304               45 424 
B.I. Dlouhodobý nehmotný majetek 1 085 219               219 
B.I.3. Software 1 085                 0 
B.I.4. Ocenitelná práva                   0 
B.I.6. Jiný dlouhodobý nehmotný majetek   219               219 
B.I.7. Nedokončený dlouhodobý nehmotný majetek                   0 
B.I.8. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý nehmotný majetek                   0 
B.II. Dlouhodobý hmotný majetek 283 49 085               49 085 
B.II.1. Pozemky   3 700               3 700 
B.II.2. Stavby   28 789               28 789 
B.II.3. Samostatné movité věci a soubory movitých věcí 283 15 430               15 430 
B.II.7. Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek   1 166               1 166 
B.II.8. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný majetek                   0 
B.III. Dlouhodobý finanční majetek 428 756                 -35 669 
B.III.1. Podíly - ovládaná osoba 319 195   -10 564 10 564           0 
B.III.4. Půjčky a úvěry - ovládaná nebo ovládající osoba, podstatný vliv 109 561             -35 669   -35 669 
B.III.6. Pořizovaný dlouhodobý finanční majetek                   0 
B.III.7. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý finanční majetek                   0 
B.IV. Konsolidační rozdíl                   31 789 
B.IV.1. Kladný konsolidační rozdíl     33 555       -1 766     31 789 
B.IV.2. Záporný konsolidační rozdíl                   0 
C. Oběžná aktiva 24 260 49 045               49 910 
C.I. Zásoby   18 908               18 908 
C.I.1. Materiál   9 363               9 363 
C.I.2. Nedokončená výroba a polotovary   5 050               5 050 























C.I.5. Zboží   2 263               2 263 
C.I.6. Poskytnuté zálohy na zásoby                   0 
C.II. Dlouhodobé pohledávky   2 455               2 455 
C.II.2. Pohledávky - ovládaná nebo ovládající osoba                   0 
C.II.5. Dlouhodobé poskytnuté zálohy                   0 
C.II.7. Jiné pohledávky                   0 
C.II.8. Odložená daňová pohledávka   2 455               2 455 
C.III. Krátkodobé pohledávky 5 111 27 258               26 775 
C.III.1. Pohledávky z obchodních vztahů 5 099 24 911           -483   24 428 
C.III.2. Pohledávky - ovládaná nebo ovládající osoba                   0 
C.III.6. Stát - daňové pohledávky   660               660 
C.III.7. Krátkodobé poskytnuté zálohy 12 374               374 
C.III.8. Dohadné účty aktivní   1 296               1 296 
C.III.9. Jiné pohledávky   17               17 
C.IV. Krátkodobý finanční majetek 19 149 424               424 
C.IV.1. Peníze 5 336               336 
C.IV.2. Účty v Bankách 19 144 88               88 
D.I. Časové rozlišení 793 1 348               1 348 
D.I.1. Náklady příštích období 793 1 319               1 319 
D.I.3. Příjmy příštích období   29               29 
                        
  PASIVA CELKEM 455 177 99 697               95 334 
A. Vlastní kapitál 371 051 -30 540               1 249 
A.I. Základní kapitál 294 000 13 000               0 
A.I.1. Základní kapitál 294 000 13 000     -13 000         0 
A.I.2. Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly                   0 
A.II. Kapitálové fondy 36 696                 0 
A.II.2. Ostatní kapitálové fondy 36 696                 0 
A.II.3. Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků                   0 























A.III.1. Zákonný rezervní fond/Nedělitelný fond   628     -365         263 
A.III.2. Statutární a ostatní fondy                   0 
A.IV. Výsledek hospodaření minulých let 65 930 -34 014               2 342 
A.IV.1. Nerozdělený zisk minulých let 68 633 548     -1 422         -874 
A.IV.2. Neuhrazená ztráta minulých let -2 703 -34 562     37 778         3 216 
A.V. Výsledek hospodaření běžného účetního období (+-) -25 575 -10 154   10 564     -1 766     -1 356 
B. Cizí zdroje 84 068 129 863               94 085 
B.I. Rezervy   210               210 
B.I.1. Rezervy podle zvláštních právních předpisů                   0 
B.I.4. Ostatní rezervy   210               210 
B.II. Dlouhodobé závazky 46 914 45 841               10 172 
B.II.2. Závazky - ovládaná nebo ovládající osoba 26 895 45 841           -35 669   10 172 
B.II.9. Jiné závazky 20 000                 0 
B.II.10. Odložený daňový závazek 19                 0 
B.III. Krátkodobé závazky 26 354 47 501               47 018 
B.III.1. Závazky z obchodních vztahů 446 41 138           -483   40 655 
B.III.2. Závazky - ovládaná nebo ovládající osoba                   0 
B.III.4. Závazky ke společníkům, členům družstva a k účastníkům sdružení                   0 
B.III.5. Závazky k zaměstnancům 630 644               644 
B.III.6. Závazky ze sociálního zabezpečení a zdravotního pojištění 408 486               486 
B.III.7. Stát - daňové závazky a dotace 791 101               101 
B.III.8. Krátkodobé přijaté zálohy 427 1 600               1 600 
B.III.10. Dohadné účty pasivní   3 525               3 525 
B.III.11. Jiné závazky 23 652 7               7 
B.IV. Bankovní úvěry a výpomoci 10 800 36 311               36 311 
B.IV.1. Bankovní úvěry dlouhodobé   2 368               2 368 
B.IV.2. Krátkodobé bankovní úvěry 10 800 33 943               33 943 
C.I. Časové rozlišení 58 374               374 
C.I.1. Výdaje příštích období 58 374               374 
C.I.2. Výnosy příštích období                   0 
  
Tab. 2: Dílčí konsolidovaná rozvaha společnosti Krkonošské vápenky Kunčice, a.s. v tis. Kč. (Zdroj: vlastní zpracování) 
  
KONSOLIDOVANÁ ROZVAHA KVK 
ÚPRAVY  
SOUHRN II. vyloučení CP, 
KR 






odpis KR vyloučení I. 
vyloučení 
II. 
  AKTIVA CELKEM 423 836               209 830 
B. Dlouhodobý majetek 277 646               88 333 
B.I. Dlouhodobý nehmotný majetek 2 243               1 158 
B.I.3. Software 592           -1 445 360 -493 
B.I.4. Ocenitelná práva 1 651               1 651 
B.I.6. Jiný dlouhodobý nehmotný majetek                 0 
B.I.7. Nedokončený dlouhodobý nehmotný majetek                 0 
B.I.8. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý nehmotný majetek                 0 
B.II. Dlouhodobý hmotný majetek 153 026               152 743 
B.II.1. Pozemky 11 961               11 961 
B.II.2. Stavby 78 602               78 602 
B.II.3. Samostatné movité věci a soubory movitých věcí 39 027           -377 94 38 744 
B.II.7. Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek 3 436               3 436 
B.II.8. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný majetek 20 000               20 000 
B.III. Dlouhodobý finanční majetek 122 377               -196 618 
B.III.1. Podíly - ovládaná osoba 40 892 -347 684 28 689           -278 103 
B.III.4. Půjčky a úvěry - ovládaná nebo ovládající osoba, podstatný vliv 81 485               81 485 
B.III.6. Pořizovaný dlouhodobý finanční majetek                 0 
B.III.7. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý finanční majetek                 0 
B.IV. Konsolidační rozdíl                 131 050 
B.IV.1. Kladný konsolidační rozdíl   138 717       -7 667     131 050 
B.IV.2. Záporný konsolidační rozdíl                 0 
C. Oběžná aktiva 136 551               121 497 
C.I. Zásoby 45 853               45 853 
C.I.1. Materiál 20 330               20 330 
C.I.2. Nedokončená výroba a polotovary 3 439               3 439 
C.I.3. Výrobky 18 076               18 076 
C.I.5. Zboží 4 008               4 008 
C.I.6. Poskytnuté zálohy na zásoby                 0 
  
  
KONSOLIDOVANÁ ROZVAHA KVK 
ÚPRAVY  
SOUHRN II. vyloučení CP, 
KR 






odpis KR vyloučení I. 
vyloučení 
II. 
C.II. Dlouhodobé pohledávky 23 000               0 
C.II.2. Pohledávky - ovládaná nebo ovládající osoba 23 000           -23 000   0 
C.II.5. Dlouhodobé poskytnuté zálohy                 0 
C.II.7. Jiné pohledávky                 0 
C.II.8. Odložená daňová pohledávka                 0 
C.III. Krátkodobé pohledávky 61 788               60 819 
C.III.1. Pohledávky z obchodních vztahů 53 231           -921 -48 52 262 
C.III.2. Pohledávky - ovládaná nebo ovládající osoba                 0 
C.III.6. Stát - daňové pohledávky 1 048               1 048 
C.III.7. Krátkodobé poskytnuté zálohy 4 350               4 350 
C.III.8. Dohadné účty aktivní 507               507 
C.III.9. Jiné pohledávky 2 652               2 652 
C.IV. Krátkodobý finanční majetek 5 910               5 910 
C.IV.1. Peníze 512               512 
C.IV.2. Účty v Bankách 5 398               5 398 
D.I. Časové rozlišení 9 639               8 915 
D.I.1. Náklady příštích období 8 990           -724   8 266 
D.I.3. Příjmy příštích období 649               649 
                      
  PASIVA CELKEM 423 836               209 830 
A. Vlastní kapitál 206 805               16 768 
A.I. Základní kapitál 96 693               0 
A.I.1. Základní kapitál 98 801     -98 801         0 
A.I.2. Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly -2 108     2 108         0 
A.II. Kapitálové fondy -46               1 030 
A.II.2. Ostatní kapitálové fondy -46     46         0 
A.II.3. Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků       1 030         1 030 
A.III. Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze zisku 26 042               378 
A.III.1. Zákonný rezervní fond/Nedělitelný fond 19 760     -19 382         378 
A.III.2. Statutární a ostatní fondy 6 282     -6 282         0 
  
  
KONSOLIDOVANÁ ROZVAHA KVK 
ÚPRAVY  
SOUHRN II. vyloučení CP, 
KR 






odpis KR vyloučení I. 
vyloučení 
II. 
A.IV. Výsledek hospodaření minulých let 55 472               -21 414 
A.IV.1. Nerozdělený zisk minulých let 55 472     -73 053     10 800   -6 781 
A.IV.2. Neuhrazená ztráta minulých let       -14 633         -14 633 
A.V. Výsledek hospodaření běžného účetního období (+-) 28 644   28 689     -7 667 -10 800 -2092 36 774 
B. Cizí zdroje 216 669               193 062 
B.I. Rezervy 4 181               4 181 
B.I.1. Rezervy podle zvláštních právních předpisů 3 064               3 064 
B.I.4. Ostatní rezervy 1 117               1 117 
B.II. Dlouhodobé závazky 456               -22 544 
B.II.2. Závazky - ovládaná nebo ovládající osoba 207           -23 000   -22 793 
B.II.9. Jiné závazky                 0 
B.II.10. Odložený daňový závazek 249               249 
B.III. Krátkodobé závazky 44 804               43 835 
B.III.1. Závazky z obchodních vztahů 27 356           -921 -48 26 387 
B.III.2. Závazky - ovládaná nebo ovládající osoba                 0 
B.III.4. Závazky ke společníkům, členům družstva a k účastníkům sdružení                 0 
B.III.5. Závazky k zaměstnancům 3 387               3 387 
B.III.6. Závazky ze sociálního zabezpečení a zdravotního pojištění 2 046               2 046 
B.III.7. Stát - daňové závazky a dotace 3 293               3 293 
B.III.8. Krátkodobé přijaté zálohy                 0 
B.III.10. Dohadné účty pasivní 8 390               8 390 
B.III.11. Jiné závazky 332               332 
B.IV. Bankovní úvěry a výpomoci 167 228               167 228 
B.IV.1. Bankovní úvěry dlouhodobé 44 200               44 200 
B.IV.2. Krátkodobé bankovní úvěry 123 028               123 028 
C.I. Časové rozlišení 362               362 
C.I.1. Výdaje příštích období 362               362 




Tab. 3: Dílčí konsolidované výkazy zisku a ztráty společností PENOPOL CZ s.r.o. a Krkonošské vápenky Kunčice, a.s. v tis. Kč. (Zdroj: vlastní zpracování) 
  


























I. Tržby za prodej zboží 807 9 254       9 254 14 246       14 246 
A. Náklady vynaložené na prodané zboží 756 8 277       8 277 12 125       12 125 
+ Obchodní marže 51 977       977 2 121       2 121 
II. Výkony 22 908 236 747       233 900 438 747       428 069 
II.1. Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 22 908 233 854 
 
-2 843 -4 231 007 434 999 
 
-10 364 -314 424 321 
II.2. Změna stavu zásob vlastní činností   2 893       2 893 963       963 
II.3. Aktivace           0 2 785       2 785 
B. Výkonová spotřeba 10 027 217 288       214 441 302 020       291 101 
B.1. Spotřeba materiálu a energie 639 197 248       197 248 189 315   -86   189 229 
B.2. Služby 9 388 20 040 
 
-2 843 -4 17 193 112 705 
 
-10 364 -469 101 872 
+ Přidaná hodnota 12 932 20 436       20 436 138 848       139 089 
C. Osobní náklady 11 593 17 779       17 779 83 675       83 675 
C.1. Mzdové náklady 7 148 13 051       13 051 59 353       59 353 
C.2. Odměny členům orgánů společnosti a družstva 1 320         0 137       137 
C.3. Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 2 956 4 292       4 292 20 389       20 389 
C.4. Sociální náklady 169 436       436 3 796       3 796 
D. Daně a poplatky 29 627       627 3 454       3 454 
E. Odpisy dlouhodobého majetku a zúčtování konsolidačních rozdílů 454 3 363       5 129 19 314       26 527 
E.1. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 454 3 363       3 363 19 314   -454   18 860 
E.2. Zúčtování kladného konsolidačního rozdílu     1 766     1 766   7 667     7 667 
E.3. Zúčtování záporného konsolidačního rozdílu           0         0 
III. Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu 0 891       891 13 633       10 563 
III.1. Tržby z prodeje dlouhodobého majetku   323       323 6 916   -2 787   4 129 
III.2. Tržby z prodeje materiálu   568       568 6 717     -283 6 434 
F. Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku a materiálu 0 243       243 10 053       9 770 
F.1. Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku   243       243 3 966       3 966 
F.2. Prodaný materiál           0 6 087     -283 5 804 
G. Změna stavu rezerv a opravných položek v provozní oblasti a komplexních 
nákladů příštích období   2 398       2 398 -2 045       -2 045 
  
  


























IV. Ostatní provozní výnosy 4 258       258 30 543       30 543 
H. Ostatní provozní náklady 54 2 765       2 765 34 256       34 256 
* Konsolidovaný provozní výsledek hospodaření 806 -5 590       -7 356 34 317       24 558 
VII. Výnosy z dlouhodobého finančního majetku 10 800 0       0 5 802       -4 998 
VII.1. Výnosy z podílů v ovládaných osobách a v účetních jednotkách pod 
podstatným vlivem 10 800         0 5 802   -10 800   -4 998 
IX. Výnosy z přecenění cenných papírů a derivátů           0         0 
L. Náklady z přecenění cenných papírů a derivátů           0         0 
M. Změna stavu rezerv a opravných položek ve finanční oblasti 39 253   -10 564     -10 564   -28 689     -28 689 
X. Výnosové úroky 6 463 1   -1 890   -1 889 3 263   -217   3 046 
N. Nákladové úroky 3 294 3 402   -1 890   1 512 5 635   -217   5 418 
XI. Ostatní finanční výnosy 880 3 065       3 065 1 799       1 799 
O. Ostatní finanční náklady 955 3 456       3 456 4 289       4 289 
* Konsolidovaný finanční výsledek hospodaření -25 359 -3 792       6 772 940       18 829 
Q. Daň z příjmů za běžnou činnost 1 022 772       772 6 613       6 613 
Q.1. - splatná 1 003         0 6 625       6 625 
Q.2. - odložená 19 772       772 -12       -12 
** Konsolidovaný výsledek hospodaření za běžnou činnost -25 575 -10 154       -1 356 28 644       36 774 
R. Mimořádné náklady           0         0 
* Konsolidovaný mimořádný výsledek hospodaření 0 0       0 0       0 
*** Konsolidovaný výsledek hospodaření za účetní období (+/-) -25 575 -10 154       -1 356 28 644       36 774 






Tab. 4: Vyloučení vnitroskupinových transakcí společností KVK Holding a.s., PENOPOL CZ s.r.o. a Krkonošské vápenky 
                                         Kunčice, a.s. v tis. Kč. (Zdroj: zpracováno dle účetních závěrek jednotlivých společností) 
Číslo 
operace 
Společnost I. Společnost II. Text operace Vliv na rozvahu Vliv na VZZ 
Hodnota v tis. 
Kč 
1 KVK Holding PENOPOL CZ rozpuštění OP k DFM 
096 579 -10 564 
      
2 KVK Holding PENOPOL CZ půjčka ovládané osobě 
066   -35 669 
471   -35 669 
3 KVK Holding PENOPOL CZ krátk. pohl. z obch. vztahů 
311   -479 
321   -479 
4 KVK Holding PENOPOL CZ krátk. záv. z obch. vztahů 
321   -4 
311   -4 
5 KVK Holding PENOPOL CZ poskytnuté služby 
  602 -2 843 
  518 -2 843 
6 KVK Holding PENOPOL CZ úroky z půjčky ovládané osobě 
  662 -1 890 
  562 -1 890 
7 KVK Holding PENOPOL CZ nákup služeb 
  518 -4 
  602 -4 
8 KVK Holding KVK rozpuštění OP k DFM 
096 579 -28 689 
      
9 KVK Holding KVK krátk. pohl. z obch. vztahů 
311   -921 
321   -921 
10 KVK Holding KVK dlouhodobý závazek ovládající osoby 
471   -23 000 
351   -23 000 
11 KVK Holding KVK krátk. záv. z obch. vztahů 
321   -48 
311   -48 
12 KVK KVK Holding výplata dividend za rok 2011 
428   10 800 
  665 -10 800 
13 KVK Holding KVK poskytnuté služby 
  602 -10 364 
  518 -10 364 
14 KVK Holding KVK úroky z půjčky ovládané osobě 
  662 -217 
  562 -217 




Společnost I. Společnost II. Text operace Vliv na rozvahu Vliv na VZZ 
Hodnota v tis. 
Kč 
  602 -314 
16 KVK Holding KVK nákup materiálu 
  542 -283 
  642 -283 
17 KVK Holding KVK nákup dlouhodobého majetku 
013   -1 445 
022   -377 
073   360 
082   94 
  551 -454 
  501 -86 
  518 -155 
381   -724 
  641 -2 787 
rozdíl ve VH   -2 092 
Tab. 5: Dílčí konsolidovaná rozvaha společnosti ASFPA s.r.o. v tis. Kč. (Zdroj: vlastní zpracování) 
  
KONSOLIDOVANÁ ROZVAHA ASFPA 
ÚPRAVY  
SOUHRN 








odpis KR vyloučení I. 
vyloučení 
II. 
  AKTIVA CELKEM 76 518               28 161 
B. Dlouhodobý majetek 76 482               30 825 
B.I. Dlouhodobý nehmotný majetek                 0 
B.I.3. Software                 0 
B.I.4. Ocenitelná práva                 0 
B.I.6. Jiný dlouhodobý nehmotný majetek                 0 
B.I.7. Nedokončený dlouhodobý nehmotný majetek                 0 
B.I.8. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý nehmotný majetek                 0 
B.II. Dlouhodobý hmotný majetek                 0 
B.II.1. Pozemky                 0 
B.II.2. Stavby                 0 
B.II.3. Samostatné movité věci a soubory movitých věcí                 0 
B.II.7. Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek                 0 
  
  
KONSOLIDOVANÁ ROZVAHA ASFPA 
ÚPRAVY  
SOUHRN 








odpis KR vyloučení I. 
vyloučení 
II. 
B.II.8. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný majetek                 0 
B.III. Dlouhodobý finanční majetek 76 482               30 825 
B.III.1. Podíly - ovládaná osoba 76 482 -200             76 282 
B.III.4. Půjčky a úvěry - ovládaná nebo ovládající osoba, podstatný vliv             -45 457   -45 457 
B.III.6. Pořizovaný dlouhodobý finanční majetek                 0 
B.III.7. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý finanční majetek                 0 
B.IV. Konsolidační rozdíl                 0 
B.IV.1. Kladný konsolidační rozdíl                 0 
B.IV.2. Záporný konsolidační rozdíl                 0 
C. Oběžná aktiva 36               -2 664 
C.I. Zásoby                 0 
C.I.1. Materiál                 0 
C.I.2. Nedokončená výroba a polotovary                 0 
C.I.3. Výrobky                 0 
C.I.5. Zboží                 0 
C.I.6. Poskytnuté zálohy na zásoby                 0 
C.II. Dlouhodobé pohledávky                 0 
C.II.2. Pohledávky - ovládaná nebo ovládající osoba                 0 
C.II.5. Dlouhodobé poskytnuté zálohy                 0 
C.II.7. Jiné pohledávky                 0 
C.II.8. Odložená daňová pohledávka                 0 
C.III. Krátkodobé pohledávky                 -2 700 
C.III.1. Pohledávky z obchodních vztahů             -2 700   -2 700 
C.III.2. Pohledávky - ovládaná nebo ovládající osoba                 0 
C.III.6. Stát - daňové pohledávky                 0 
C.III.7. Krátkodobé poskytnuté zálohy                 0 
C.III.8. Dohadné účty aktivní                 0 
C.III.9. Jiné pohledávky                 0 
C.IV. Krátkodobý finanční majetek 36               36 
C.IV.1. Peníze                 0 
  
  
KONSOLIDOVANÁ ROZVAHA ASFPA 
ÚPRAVY  
SOUHRN 








odpis KR vyloučení I. 
vyloučení 
II. 
C.IV.2. Účty v Bankách 36               36 
D.I. Časové rozlišení                 0 
D.I.1. Náklady příštích období                 0 
D.I.3. Příjmy příštích období                 0 
                      
  PASIVA CELKEM 76 518               28 161 
A. Vlastní kapitál 11 457               11 257 
A.I. Základní kapitál 200               0 
A.I.1. Základní kapitál 200     -200         0 
A.I.2. Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly                 0 
A.II. Kapitálové fondy                 0 
A.II.2. Ostatní kapitálové fondy                 0 
A.II.3. Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků                 0 
A.III. Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze zisku 10               10 
A.III.1. Zákonný rezervní fond/Nedělitelný fond 10               10 
A.III.2. Statutární a ostatní fondy                 0 
A.IV. Výsledek hospodaření minulých let 6 084               6 084 
A.IV.1. Nerozdělený zisk minulých let 6 084               6 084 
A.IV.2. Neuhrazená ztráta minulých let                 0 
A.V. Výsledek hospodaření běžného účetního období (+-) 5 163               5 163 
B. Cizí zdroje 65 061               16 904 
B.I. Rezervy                 0 
B.I.1. Rezervy podle zvláštních právních předpisů                 0 
B.I.4. Ostatní rezervy                 0 
B.II. Dlouhodobé závazky 45 457               0 
B.II.2. Závazky - ovládaná nebo ovládající osoba 45 457           -45 457   0 
B.II.9. Jiné závazky                 0 
B.II.10. Odložený daňový závazek                 0 
B.III. Krátkodobé závazky 3 904               1 204 
B.III.1. Závazky z obchodních vztahů 2 700           -2 700   0 
  
  
KONSOLIDOVANÁ ROZVAHA ASFPA 
ÚPRAVY  
SOUHRN 








odpis KR vyloučení I. 
vyloučení 
II. 
B.III.2. Závazky - ovládaná nebo ovládající osoba                 0 
B.III.4. Závazky ke společníkům, členům družstva a k účastníkům sdružení                 0 
B.III.5. Závazky k zaměstnancům                 0 
B.III.6. Závazky ze sociálního zabezpečení a zdravotního pojištění                 0 
B.III.7. Stát - daňové závazky a dotace                 0 
B.III.8. Krátkodobé přijaté zálohy                 0 
B.III.10. Dohadné účty pasivní                 0 
B.III.11. Jiné závazky 1 204               1 204 
B.IV. Bankovní úvěry a výpomoci 15 700               15 700 
B.IV.1. Bankovní úvěry dlouhodobé                 0 
B.IV.2. Krátkodobé bankovní úvěry 15 700               15 700 
C.I. Časové rozlišení                 0 
C.I.1. Výdaje příštích období                 0 
C.I.2. Výnosy příštích období                 0 







IV. vyloučení CP, 
KR 











  AKTIVA CELKEM 152 571               13 076 
B. Dlouhodobý majetek 47 010               -91 425 
B.I. Dlouhodobý nehmotný majetek                 0 
B.I.3. Software                 0 
B.I.4. Ocenitelná práva                 0 
B.I.6. Jiný dlouhodobý nehmotný majetek                 0 
B.I.7. Nedokončený dlouhodobý nehmotný majetek                 0 
B.I.8. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý nehmotný majetek                 0 
B.II. Dlouhodobý hmotný majetek 47 010               47 010 
B.II.1. Pozemky 1 494               1 494 








IV. vyloučení CP, 
KR 











B.II.3. Samostatné movité věci a soubory movitých věcí 8 296               8 296 
B.II.7. Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek 7 675               7 675 
B.II.8. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný majetek                 0 
B.III. Dlouhodobý finanční majetek                 -138 435 
B.III.1. Podíly - ovládaná osoba   -40 000             -40 000 
B.III.4. Půjčky a úvěry - ovládaná nebo ovládající osoba, podstatný vliv             -28 435 -70 000 -98 435 
B.III.6. Pořizovaný dlouhodobý finanční majetek                 0 
B.III.7. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý finanční majetek                 0 
B.IV. Konsolidační rozdíl                 0 
B.IV.1. Kladný konsolidační rozdíl   27 368       -27 368     0 
B.IV.2. Záporný konsolidační rozdíl                 0 
C. Oběžná aktiva 105 390               104 501 
C.I. Zásoby 59 720               59 720 
C.I.1. Materiál 11 912               11 912 
C.I.2. Nedokončená výroba a polotovary                 0 
C.I.3. Výrobky 34 142               34 142 
C.I.5. Zboží 13 666               13 666 
C.I.6. Poskytnuté zálohy na zásoby                 0 
C.II. Dlouhodobé pohledávky 2 723               2 723 
C.II.2. Pohledávky - ovládaná nebo ovládající osoba                 0 
C.II.5. Dlouhodobé poskytnuté zálohy                 0 
C.II.7. Jiné pohledávky                 0 
C.II.8. Odložená daňová pohledávka 2 723               2 723 
C.III. Krátkodobé pohledávky 38 181               37 121 
C.III.1. Pohledávky z obchodních vztahů 32 080           -571 -489 31 020 
C.III.2. Pohledávky - ovládaná nebo ovládající osoba                 0 
C.III.6. Stát - daňové pohledávky 778               778 
C.III.7. Krátkodobé poskytnuté zálohy 2 443               2 443 
C.III.8. Dohadné účty aktivní 1 913               1 913 








IV. vyloučení CP, 
KR 











C.IV. Krátkodobý finanční majetek 4 766               4 766 
C.IV.1. Peníze 235               235 
C.IV.2. Účty v Bankách 4 531               4 531 
D.I. Časové rozlišení 171               171 
D.I.1. Náklady příštích období 171               171 
D.I.3. Příjmy příštích období                 0 
                      
  PASIVA CELKEM 152 571               13 076 
A. Vlastní kapitál -45 246               -85 246 
A.I. Základní kapitál 103 952               0 
A.I.1. Základní kapitál 103 952     -103 952         0 
A.I.2. Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly                 0 
A.II. Kapitálové fondy                 0 
A.II.2. Ostatní kapitálové fondy                 0 
A.II.3. Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků                 0 
A.III. Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze zisku 2 581               850 
A.III.1. Zákonný rezervní fond/Nedělitelný fond 2 581     -1 731         850 
A.III.2. Statutární a ostatní fondy                 0 
A.IV. Výsledek hospodaření minulých let -135 418               -42 367 
A.IV.1. Nerozdělený zisk minulých let       -6 186         -6 186 
A.IV.2. Neuhrazená ztráta minulých let -135 418     99 237         -36 181 
A.V. Výsledek hospodaření běžného účetního období (+-) -16 361         -27 368     -43 729 
B. Cizí zdroje 197 468               98 322 
B.I. Rezervy 350               350 
B.I.1. Rezervy podle zvláštních právních předpisů                 0 
B.I.4. Ostatní rezervy 350               350 
B.II. Dlouhodobé závazky 98 435               0 
B.II.2. Závazky - ovládaná nebo ovládající osoba 98 435           -28 435 -70000 0 
B.II.9. Jiné závazky                 0 








IV. vyloučení CP, 
KR 











B.III. Krátkodobé závazky 16 217               15 157 
B.III.1. Závazky z obchodních vztahů 8 128           -571 -489 7 068 
B.III.2. Závazky - ovládaná nebo ovládající osoba                 0 
B.III.4. Závazky ke společníkům, členům družstva a k účastníkům sdružení                 0 
B.III.5. Závazky k zaměstnancům 974               974 
B.III.6. Závazky ze sociálního zabezpečení a zdravotního pojištění 573               573 
B.III.7. Stát - daňové závazky a dotace 692               692 
B.III.8. Krátkodobé přijaté zálohy                 0 
B.III.10. Dohadné účty pasivní 5 812               5 812 
B.III.11. Jiné závazky 38               38 
B.IV. Bankovní úvěry a výpomoci 82 466               82 466 
B.IV.1. Bankovní úvěry dlouhodobé                 0 
B.IV.2. Krátkodobé bankovní úvěry 82 466               82 466 
C.I. Časové rozlišení 349               349 
C.I.1. Výdaje příštích období 271               271 
C.I.2. Výnosy příštích období 78               78 
Tab. 7: Dílčí konsolidované výkazy zisku a ztráty společností ASFPA s.r.o. a PARABIT Technologies, s.r.o. v tis. Kč. (Zdroj: vlastní zpracování) 
  





















I. Tržby za prodej zboží         0 65 214       65 214 
A. Náklady vynaložené na prodané zboží         0 58 301       58 301 
+ Obchodní marže 0       0 6 913       6 913 
II. Výkony 0       -14 304 599       298 078 
II.1. Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb   
 
-14   -14 308 388 
 
-4 882 -1 639 301 867 
II.2. Změna stavu zásob vlastní činností         0 -3 789       -3 789 
II.3. Aktivace         0         0 
B. Výkonová spotřeba 61       47 268 490       261 797 
B.1. Spotřeba materiálu a energie         0 240 163   -2 -745 239 416 
  
  





















B.2. Služby 61 
 
-14   47 28 327 
 
-4 880 -1 066 22 381 
+ Přidaná hodnota -61       -61 43 022       43 194 
C. Osobní náklady 0       0 23 987       23 987 
C.1. Mzdové náklady         0 16 687       16 687 
C.2. Odměny členům orgánů společnosti a družstva         0         0 
C.3. Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění         0 5 771       5 771 
C.4. Sociální náklady         0 1 529       1 529 
D. Daně a poplatky 3       3 410       410 
E. Odpisy dlouhodobého majetku a zúčtování konsolidačních rozdílů 0       0 3 920       31 288 
E.1. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku         0 3 920       3 920 
E.2. Zúčtování kladného konsolidačního rozdílu         0   27 368     27 368 
E.3. Zúčtování záporného konsolidačního rozdílu         0         0 
III. Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu 0       0 2 177       2 005 
III.1. Tržby z prodeje dlouhodobého majetku         0 775       775 
III.2. Tržby z prodeje materiálu         0 1 402     -172 1 230 
F. Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku a materiálu 0       0 1 732       1 732 
F.1. Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku         0 434       434 
F.2. Prodaný materiál         0 1 298       1 298 
G. Změna stavu rezerv a opravných položek v provozní oblasti a komplexních 
nákladů příštích období         0 18 715       18 715 
IV. Ostatní provozní výnosy         0 1 951       1 951 
H. Ostatní provozní náklady         0 4 748       4 748 
* Konsolidovaný provozní výsledek hospodaření -64       -64 -6 362       -33 730 
VII. Výnosy z dlouhodobého finančního majetku 9 523       9 523 0       0 
VII.1. Výnosy z podílů v ovládaných osobách a v účetních jednotkách pod 
podstatným vlivem 9 523       9 523         0 
IX. Výnosy z přecenění cenných papírů a derivátů 274       274         0 
L. Náklady z přecenění cenných papírů a derivátů 829       829         0 
M. Změna stavu rezerv a opravných položek ve finanční oblasti         0 917       917 
X. Výnosové úroky     -2 696   -2 696     -1 348 -2 073 -3 421 
  
  





















N. Nákladové úroky 3 693   -2 696   997 5 715   -1 348 -2 073 2 294 
XI. Ostatní finanční výnosy         0 2 036       2 036 
O. Ostatní finanční náklady 48       48 3 193       3 193 
* Konsolidovaný finanční výsledek hospodaření 5 227       5 227 -7 789       -7 789 
Q. Daň z příjmů za běžnou činnost 0       0 2 210       2 210 
Q.1. - splatná         0 949       949 
Q.2. - odložená         0 1 261       1 261 
** Konsolidovaný výsledek hospodaření za běžnou činnost 5 163       5 163 -16 361       -43 729 
R. Mimořádné náklady         0         0 
* Konsolidovaný mimořádný výsledek hospodaření 0       0 0       0 
*** Konsolidovaný výsledek hospodaření za účetní období (+/-) 5 163       5 163 -16 361       -43 729 
**** Konsolidovaný výsledek hospodaření za účetní období celkem (+/-) 5 163       5 163 -16 361       -43 729 
 Tab. 8: Vyloučení vnitroskupinových transakcí společností KVK Holding a.s., ASFPA s.r.o., Krkonošské vápenky Kunčice, a.s. 
 a PARABIT Technologies, s.r.o. v tis. Kč. (Zdroj: zpracováno dle účetních závěrek jednotlivých společností)  
Číslo 
operace 
Společnost I. Společnost II. Text operace Vliv na rozvahu Vliv na VZZ 
Hodnota v tis. 
Kč 
1 KVK Holding ASFPA půjčka ovládané osobě 
066   -45 457 
471   -45 457 
2 KVK Holding ASFPA krátk. pohl. z obch. vztahů 
311   -2 700 
321   -2 700 
3 KVK Holding ASFPA poskytnuté služby 
  602 -14 
  518 -14 
4 KVK Holding ASFPA úroky z půjčky ovládané osobě 
  662 -2 696 
  562 -2 696 
5 KVK Holding PARABIT Technologies půjčka nepřímo ovládané osobě 
066   -28 435 
471   -28 435 
6 KVK PARABIT Technologies půjčka ovládané osobě 
066   -70 000 
471   -70 000 




Společnost I. Společnost II. Text operace Vliv na rozvahu Vliv na VZZ 
Hodnota v tis. 
Kč 
321   -571 
8 KVK PARABIT Technologies krátk. pohl. z obch. vztahů 
311   -489 
321   -489 
9 KVK Holding PARABIT Technologies poskytnuté služby 
  602 -4 880 
  518 -4 880 
10 KVK Holding PARABIT Technologies úroky z půjčky nepřímo ovládané osobě 
  662 -1 348 
  562 -1 348 
11 KVK PARABIT Technologies úroky z půjčky ovládané osobě 
  662 -2 073 
  562 -2 073 
12 KVK PARABIT Technologies poskytnuté služby, prodej materiálu 
  602 -1 066 
  518 -1 066 
  602 -573 
  501 -573 
  642 -172 
  501 -172 
13 KVK PARABIT Technologies prodej výrobků 
  601 -2 
  501 -2 







V. vyloučení CP, 
KR 











  AKTIVA CELKEM 1 829               -2 317 
B. Dlouhodobý majetek 542               -3 526 
B.I. Dlouhodobý nehmotný majetek 0               0 
B.I.3. Software 0               0 
B.I.4. Ocenitelná práva                 0 
B.I.6. Jiný dlouhodobý nehmotný majetek                 0 
B.I.7. Nedokončený dlouhodobý nehmotný majetek                 0 
B.I.8. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý nehmotný majetek                 0 








V. vyloučení CP, 
KR 











B.II.1. Pozemky                 0 
B.II.2. Stavby                 0 
B.II.3. Samostatné movité věci a soubory movitých věcí 542               542 
B.II.7. Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek                 0 
B.II.8. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný majetek                 0 
B.III. Dlouhodobý finanční majetek                 -1 195 
B.III.1. Podíly - ovládaná osoba   -163             -163 
B.III.4. Půjčky a úvěry - ovládaná nebo ovládající osoba, podstatný vliv             -1 032   -1 032 
B.III.6. Pořizovaný dlouhodobý finanční majetek                 0 
B.III.7. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý finanční majetek                 0 
B.IV. Konsolidační rozdíl                 -2 873 
B.IV.1. Kladný konsolidační rozdíl                 0 
B.IV.2. Záporný konsolidační rozdíl   -3 041       168     -2 873 
C. Oběžná aktiva 1 256               1 209 
C.I. Zásoby 205               205 
C.I.1. Materiál 205               205 
C.I.2. Nedokončená výroba a polotovary                 0 
C.I.3. Výrobky                 0 
C.I.5. Zboží                 0 
C.I.6. Poskytnuté zálohy na zásoby                 0 
C.II. Dlouhodobé pohledávky                 0 
C.II.2. Pohledávky - ovládaná nebo ovládající osoba                 0 
C.II.5. Dlouhodobé poskytnuté zálohy                 0 
C.II.7. Jiné pohledávky                 0 
C.II.8. Odložená daňová pohledávka                 0 
C.III. Krátkodobé pohledávky 965               887 
C.III.1. Pohledávky z obchodních vztahů 868           -78   790 
C.III.2. Pohledávky - ovládaná nebo ovládající osoba                 0 
C.III.6. Stát - daňové pohledávky                 0 








V. vyloučení CP, 
KR 











C.III.8. Dohadné účty aktivní                 0 
C.III.9. Jiné pohledávky 97               97 
C.IV. Krátkodobý finanční majetek 86               86 
C.IV.1. Peníze 29               29 
C.IV.2. Účty v Bankách 57               57 
D.I. Časové rozlišení 31               31 
D.I.1. Náklady příštích období 31               31 
D.I.3. Příjmy příštích období                 0 
                      
  PASIVA CELKEM 1 829               -2 317 
A. Vlastní kapitál 1 675               -1 361 
A.I. Základní kapitál 167               -12 
A.I.1. Základní kapitál 167     -179         -12 
A.I.2. Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly                 0 
A.II. Kapitálové fondy                 0 
A.II.2. Ostatní kapitálové fondy                 0 
A.II.3. Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků                 0 
A.III. Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze zisku 751               -56 
A.III.1. Zákonný rezervní fond/Nedělitelný fond 751     -807         -56 
A.III.2. Statutární a ostatní fondy                 0 
A.IV. Výsledek hospodaření minulých let                 3 584 
A.IV.1. Nerozdělený zisk minulých let       -2 218     5 802   3 584 
A.IV.2. Neuhrazená ztráta minulých let                 0 
A.V. Výsledek hospodaření běžného účetního období (+-) 757         168 -5 802   -4 877 
B. Cizí zdroje 154               -956 
B.I. Rezervy 60               60 
B.I.1. Rezervy podle zvláštních právních předpisů 60               60 
B.I.4. Ostatní rezervy                 0 
B.II. Dlouhodobé závazky                 0 








V. vyloučení CP, 
KR 











B.II.9. Jiné závazky                 0 
B.II.10. Odložený daňový závazek                 0 
B.III. Krátkodobé závazky 94               -1 016 
B.III.1. Závazky z obchodních vztahů 174           -78   96 
B.III.2. Závazky - ovládaná nebo ovládající osoba                 0 
B.III.4. Závazky ke společníkům, členům družstva a k účastníkům sdružení 1 032           -1 032   0 
B.III.5. Závazky k zaměstnancům 82               82 
B.III.6. Závazky ze sociálního zabezpečení a zdravotního pojištění 53               53 
B.III.7. Stát - daňové závazky a dotace -1 247               -1 247 
B.III.8. Krátkodobé přijaté zálohy                 0 
B.III.10. Dohadné účty pasivní                 0 
B.III.11. Jiné závazky                 0 
B.IV. Bankovní úvěry a výpomoci                 0 
B.IV.1. Bankovní úvěry dlouhodobé                 0 
B.IV.2. Krátkodobé bankovní úvěry                 0 
C.I. Časové rozlišení                 0 
C.I.1. Výdaje příštích období                 0 
C.I.2. Výnosy příštích období                 0 







VI. vyloučení CP, 
KR 











  AKTIVA CELKEM 133 308               56 398 
B. Dlouhodobý majetek 46 769               -29 713 
B.I. Dlouhodobý nehmotný majetek 102               102 
B.I.3. Software 0               0 
B.I.4. Ocenitelná práva                 0 
B.I.6. Jiný dlouhodobý nehmotný majetek 5               5 








VI. vyloučení CP, 
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B.I.8. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý nehmotný majetek                 0 
B.II. Dlouhodobý hmotný majetek 46 667               46 667 
B.II.1. Pozemky 5 249               5 249 
B.II.2. Stavby 21 617               21 617 
B.II.3. Samostatné movité věci a soubory movitých věcí 15 087               15 087 
B.II.7. Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek 4 714               4 714 
B.II.8. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný majetek                 0 
B.III. Dlouhodobý finanční majetek                 -76 482 
B.III.1. Podíly - ovládaná osoba   -76 482             -76 482 
B.III.4. Půjčky a úvěry - ovládaná nebo ovládající osoba, podstatný vliv                 0 
B.III.6. Pořizovaný dlouhodobý finanční majetek                 0 
B.III.7. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý finanční majetek                 0 
B.IV. Konsolidační rozdíl                 0 
B.IV.1. Kladný konsolidační rozdíl   23 479       -23 479     0 
B.IV.2. Záporný konsolidační rozdíl                 0 
C. Oběžná aktiva 86 001               86 111 
C.I. Zásoby 50 919               50 919 
C.I.1. Materiál 6 399               6 399 
C.I.2. Nedokončená výroba a polotovary                 0 
C.I.3. Výrobky 40 072               40 072 
C.I.5. Zboží 4 448               4 448 
C.I.6. Poskytnuté zálohy na zásoby                 0 
C.II. Dlouhodobé pohledávky                 0 
C.II.2. Pohledávky - ovládaná nebo ovládající osoba                 0 
C.II.5. Dlouhodobé poskytnuté zálohy                 0 
C.II.7. Jiné pohledávky                 0 
C.II.8. Odložená daňová pohledávka                 0 
C.III. Krátkodobé pohledávky 33 802               33 374 
C.III.1. Pohledávky z obchodních vztahů 24 133           -428   23 705 








VI. vyloučení CP, 
KR 











C.III.6. Stát - daňové pohledávky 7 679               7 679 
C.III.7. Krátkodobé poskytnuté zálohy 1 477               1 477 
C.III.8. Dohadné účty aktivní 500               500 
C.III.9. Jiné pohledávky 13               13 
C.IV. Krátkodobý finanční majetek 1 280               1 280 
C.IV.1. Peníze 120               120 
C.IV.2. Účty v Bankách 1 160               1 160 
D.I. Časové rozlišení 538               538 
D.I.1. Náklady příštích období 494               494 
D.I.3. Příjmy příštích období 44               44 
           
  PASIVA CELKEM 133 308               56 398 
A. Vlastní kapitál 27 000               -49 482 
A.I. Základní kapitál 24 000               0 
A.I.1. Základní kapitál 24 000     -24 000         0 
A.I.2. Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly                 0 
A.II. Kapitálové fondy                 0 
A.II.2. Ostatní kapitálové fondy                 0 
A.II.3. Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků                 0 
A.III. Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze zisku 3 518               501 
A.III.1. Zákonný rezervní fond/Nedělitelný fond 3 423     -2 922         501 
A.III.2. Statutární a ostatní fondy 95     -95         0 
A.IV. Výsledek hospodaření minulých let                 -16 463 
A.IV.1. Nerozdělený zisk minulých let       -2 506     9 523   7 017 
A.IV.2. Neuhrazená ztráta minulých let       -23 480         -23 480 
A.V. Výsledek hospodaření běžného účetního období (+-) -518         -23 479 -9 523   -33 520 
B. Cizí zdroje 106 027               105 880 
B.I. Rezervy 154               154 
B.I.1. Rezervy podle zvláštních právních předpisů                 0 








VI. vyloučení CP, 
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B.II. Dlouhodobé závazky 1 514               1 514 
B.II.2. Závazky - ovládaná nebo ovládající osoba                 0 
B.II.9. Jiné závazky                 0 
B.II.10. Odložený daňový závazek 1 514               1 514 
B.III. Krátkodobé závazky 55 989               55 561 
B.III.1. Závazky z obchodních vztahů 54 213           -428   53 785 
B.III.2. Závazky - ovládaná nebo ovládající osoba                 0 
B.III.4. Závazky ke společníkům, členům družstva a k účastníkům sdružení                 0 
B.III.5. Závazky k zaměstnancům 970               970 
B.III.6. Závazky ze sociálního zabezpečení a zdravotního pojištění 495               495 
B.III.7. Stát - daňové závazky a dotace 112               112 
B.III.8. Krátkodobé přijaté zálohy 119               119 
B.III.10. Dohadné účty pasivní 60               60 
B.III.11. Jiné závazky 20               20 
B.IV. Bankovní úvěry a výpomoci 48 370               48 370 
B.IV.1. Bankovní úvěry dlouhodobé 5 900               5 900 
B.IV.2. Krátkodobé bankovní úvěry 42 470               42 470 
C.I. Časové rozlišení 281               281 
C.I.1. Výdaje příštích období 281               281 
C.I.2. Výnosy příštích období                 0 
Tab. 11: Dílčí konsolidované výkazy zisku a ztráty společností KVK Slovakia, s.r.o. a KVK PARABIT, a.s. v tis. Kč. (Zdroj: vlastní zpracování) 
  






















I. Tržby za prodej zboží         0 38 501       38 501 
A. Náklady vynaložené na prodané zboží         0 33 628       33 628 
+ Obchodní marže 0       0 4 873       4 873 
II. Výkony 5 998       1 310 383 683       388 476 
II.1. Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 5 998 
 
-12 -4 676 1 310 381 232 
 
4 793   386 025 
  
  






















II.2. Změna stavu zásob vlastní činností         0 2 451       2 451 
II.3. Aktivace         0         0 
B. Výkonová spotřeba 2 803       -1 885 354 593       359 386 
B.1. Spotřeba materiálu a energie 510       510 324 566       324 566 
B.2. Služby 2 293 
 
-12 -4 676 -2 395 30 027 
 
4 793   34 820 
+ Přidaná hodnota 3 195       3 195 33 963       33 963 
C. Osobní náklady 1 889       1 889 21 635       21 635 
C.1. Mzdové náklady 1 349       1 349 15 708       15 708 
C.2. Odměny členům orgánů společnosti a družstva         0 21       21 
C.3. Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 485       485 5 336       5 336 
C.4. Sociální náklady 55       55 570       570 
D. Daně a poplatky 27       27 234       234 
E. Odpisy dlouhodobého majetku a zúčtování konsolidačních rozdílů 325       157 6 166       29 645 
E.1. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 325       325 6 166       6 166 
E.2. Zúčtování kladného konsolidačního rozdílu         0   23 479     23 479 
E.3. Zúčtování záporného konsolidačního rozdílu   -168     -168         0 
III. Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu 111       111 370       370 
III.1. Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 111       111 109       109 
III.2. Tržby z prodeje materiálu         0 261       261 
F. Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku a materiálu 43       43 163       163 
F.1. Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku 43       43 9       9 
F.2. Prodaný materiál         0 154       154 
G. Změna stavu rezerv a opravných položek v provozní oblasti a komplexních 
nákladů příštích období         0 1 479       1 479 
IV. Ostatní provozní výnosy 5       5 2 226       2 226 
H. Ostatní provozní náklady 11       11 3 776       3 776 
* Konsolidovaný provozní výsledek hospodaření 1 016       1 184 3 106       -20 373 
VII. Výnosy z dlouhodobého finančního majetku 0       -5 802 0       -9 523 
VII.1. Výnosy z podílů v ovládaných osobách a v účetních jednotkách pod podstatným 
vlivem     -5 802   -5 802     -9 523   -9 523 
  
  






















IX. Výnosy z přecenění cenných papírů a derivátů         0         0 
L. Náklady z přecenění cenných papírů a derivátů         0         0 
M. Změna stavu rezerv a opravných položek ve finanční oblasti         0         0 
X. Výnosové úroky         0 57   -133   -76 
N. Nákladové úroky         0 1 765   -133   1 632 
XI. Ostatní finanční výnosy 38       38 2 137       2 137 
O. Ostatní finanční náklady 93       93 3 474       3 474 
* Konsolidovaný finanční výsledek hospodaření -55       -5 857 -3 045       -12 568 
Q. Daň z příjmů za běžnou činnost 204       204 579       579 
Q.1. - splatná 204       204 1 213       1 213 
Q.2. - odložená         0 -634       -634 
** Konsolidovaný výsledek hospodaření za běžnou činnost 757       -4 877 -518       -33 520 
R. Mimořádné náklady         0         0 
* Konsolidovaný mimořádný výsledek hospodaření 0       0 0       0 
*** Konsolidovaný výsledek hospodaření za účetní období (+/-) 757       -4 877 -518       -33 520 









Tab. 12: Vyloučení vnitroskupinových transakcí společností KVK Holding a.s., ASFPA s.r.o., Krkonošské vápenky Kunčice, a.s.,  
KVK Slovakia, s.r.o. a KVK PARABIT, a.s. v tis. Kč. (Zdroj: zpracováno dle účetních závěrek jednotlivých společností)  
Číslo 
operace 
Společnost I. Společnost II. Text operace Vliv na rozvahu Vliv na VZZ 
Hodnota v tis. 
Kč 
1 KVK Holding KVK Slovakia poskytnuté služby 
  602 -12 
  518 -12 
2 KVK KVK Slovakia půjčka ovládané osobě 
066   -1 032 
364   -1 032 
3 KVK KVK Slovakia krátk. záv. z obch. vztahů 
321   -78 
311   -78 
4 KVK Slovakia KVK výplata dividend za rok 2011 
428   5 802 
  665 -5 802 
5 KVK KVK Slovakia poskytnuté služby 
  602 -4 676 
  518 -4 676 
6 KVK Holding KVK PARABIT krátk. pohl. z obch. vztahů 
  311 -428 
  321 -428 
7 KVK Holding KVK PARABIT poskytnuté služby 
  602 -4 793 
  518 -4 793 
8 KVK Holding KVK PARABIT úroky z půjčky ovládané osobě 
  662 -133 
  562 -133 
9 KVK PARABIT ASFPA výplata dividend za rok 2011 
428   9 523 




Příloha č. 2 
 
 
Graf 1: Běžná likvidita. (Zdroj: zpracováno dle účetních závěrek společností KVK a VÁPENKY 
VITOŠOV a dle Finančních analýz podnikové sféry průmyslu a stavebnictví MPO) 
 
 
Graf 2: Pohotová likvidita. (Zdroj: zpracováno dle účetních závěrek společností KVK a 
VÁPENKY VITOŠOV a dle Finančních analýz podnikové sféry průmyslu a stavebnictví MPO) 
 
 
Graf 3: Okamžitá likvidita. (Zdroj: zpracováno dle účetních závěrek společností KVK a 




































Graf 4: Koeficient samofinancování. (Zdroj: zpracováno dle účetních závěrek společností KVK a 
VÁPENKY VITOŠOV a dle Finančních analýz podnikové sféry průmyslu a stavebnictví MPO) 
 
 
Graf 5: Rentabilita aktiv. (Zdroj: zpracováno dle účetních závěrek společností KVK a VÁPENKY 
VITOŠOV a dle Finančních analýz podnikové sféry průmyslu a stavebnictví MPO) 
 
 
Graf 6: Rentabilita vlastního kapitálu. (Zdroj: zpracováno dle účetních závěrek společností KVK 





































Graf 7: Rentabilita tržeb. (Zdroj: zpracováno dle účetních závěrek společností KVK a VÁPENKY 
VITOŠOV a dle Finančních analýz podnikové sféry průmyslu a stavebnictví MPO) 
 
 
Graf 8: Obrat celkových aktiv (Zdroj: zpracováno dle účetních závěrek společností KVK a  
VÁPENKY VITOŠOV a dle Finančních analýz podnikové sféry průmyslu a stavebnictví MPO) 
 
 
Graf 9: Produktivita práce z přidané hodnoty. (Zdroj: zpracováno dle účetních závěrek společností 
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Graf 10: Přidaná hodnota z tržeb. (Zdroj: zpracováno dle účetních závěrek společností KVK a 
VÁPENKY VITOŠOV a dle Finančních analýz podnikové sféry průmyslu a stavebnictví MPO) 
 
 
Graf 11: Osobní náklady z tržeb. (Zdroj: zpracováno dle účetních závěrek společností KVK a 
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